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I Vorwort

Das Jahr 2011 war gepragt von der fortdauern-
den Staatsschuldenkrise im Euro-Raum. Sie be-
einflusste nicht nur die konjunkturelle Entwick-
lung und das Geschehen an den Finanzmark-
ten, sondern hat die Wahrungsunion vor die
grofste Herausforderung seit ihrem Bestehen
gestellt. Die Krise legte auch strukturelle
Schwachpunkte im bisherigen Rahmenwerk
der Wahrungsunion offen. Daher verlangt die
nachhaltige Uberwindung der Krise Uberzeu-
gende Antworten auf grundlegende Fragen zur
kunftigen institutionellen Ausgestaltung des
gemeinsamen Wahrungsraumes, so wichtig der
Umgang mit drangenden Krisensymptomen
auch sein mag. An beiden Fronten, der akuten
Eindammung der Krise und der Beseitigung der
Ursachen, war die Bundesbank als grofste
Notenbank des Eurosystems mafsgeblich einge-
bunden. Die Brisanz der Staatsschuldenkrise er-
gibt sich aus der Erosion des Vertrauens in die
Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen und
den schwer absehbaren Folgen fir das Gefuge
der Wahrungsunion. Fur die Bundesbank ist
und bleibt ein Fixpunkt aller Anstrengungen
daher, die Grundlagen einer stabilitatsorientier-
ten Geldpolitik und damit des Vertrauens in
eine stabile Wahrung zu sichern.

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Bun-
desbank waren auf nahezu allen Geschaftsfel-
dern in die BemUhungen zur Losung der Staats-
schuldenkrise und die schon weiter vorange-
schrittene Aufarbeitung der Finanz- und Wirt-
schaftskrise involviert. Tatigkeiten und Aufbau
der Bundesbank haben sich mit den besonde-
ren Herausforderungen der vergangenen funf
Jahre fortlaufend weiterentwickelt, und dieser
Prozess wird nicht zuletzt durch die derzeit
stattfindende Umsetzung der Regulierungs-
agenda andauern. Der vorliegende Geschafts-
bericht, der das Tatigkeitsspektrum der Bun-
desbank sowie das wirtschaftliche und finan-
zielle Umfeld im Jahr 2011 aufzeigt, stellt
insofern auch eine Momentaufnahme dieses
Wandels dar.

Nachdem das Jahr 2011 schwungvoll begon-
nen hatte, verlor die Weltwirtschaft im Jahres-
verlauf zunehmend an Dynamik. Bremsend
wirkte der kraftige Olpreisschub, aber auch die
Schuldenkrise setzte der wirtschaftlichen Dyna-
mik insbesondere im Euro-Raum zu, zumal sich
die Krise im Sommer 2011 verscharfte. Zum
Jahresende hin hat sich die globale Wirtschafts-
tatigkeit merklich verlangsamt. Es gibt jedoch
zunehmende Anzeichen, dass der globale Auf-
schwung im Laufe des Jahres 2012 wieder Tritt
fassen wird.

Die nachlassende Dynamik der Weltwirtschaft
und die Auswirkungen der Staatsschuldenkrise
gingen zwar an der deutschen Konjunktur nicht
spurlos vorUber. Insbesondere gegen Jahres-
ende kam es zu einem Stocken der gesamtwirt-
schaftlichen Expansion. Diese Entwicklung ist
jedoch als temporar einzustufen. Die konjunk-
turelle Grunddynamik ist weiter bemerkens-
wert intakt, nicht zuletzt weil der Aufschwung
in zunehmendem MalSe von binnenwirtschaft-
lichen Kraften angetrieben wird. Im Jahresver-
lauf wurde der Hochststand des Bruttoinlands-
produkts aus dem vorangegangenen Konjunk-
turaufschwung erreicht. Damit wurden die
Produktionsverluste aus dem scharfen Wirt-
schaftseinbruch in den Jahren 2008 und 2009
wieder wettgemacht.

Die Staatsschuldenkrise war im Berichtsjahr
auch an den Finanzmarkten das beherrschende
Thema. Die Unsicherheit Uber die weitere Ent-
wicklung machte sich vor allem in der zweiten
Jahreshalfte bemerkbar. An den Anleihemark-
ten nahm die Differenzierung in der Anleger-
praferenz weiter zu: Die hohe Nachfrage nach
hoch liquiden und erstklassigen Anlagen fuhrte
dazu, dass deutsche Staatsanleihen so niedrig
wie noch nie rentierten. Dagegen erreichten
die Anleiherenditen einiger Peripherielander
des Euro-Raums zeitweilig neue Rekordhohen.
Zur wachsenden Unsicherheit trug nicht zuletzt
bei, dass die Beschlusse der Staats- und Regie-



rungschefs des Euro-Raums zur Bekampfung
der Krise wiederholt als unzureichend erachtet
wurden und daher jeweils nur kurzfristig fir Er-
leichterung an den Borsen sorgten. Zu einer
breiter angelegten Entspannung der Markte
fUhrten erst die Bereitschaft zu einer Starkung
der fiskalpolitischen Regeln, beherzte Reform-
und Konsolidierungsschritte in einzelnen EWU-
Landern, denen zum Teil Regierungswechsel
vorangingen, sowie die grofszlgige Liquiditats-
versorgung des Eurosystems. Eine dauerhafte
Uberwindung der Schuldenkrise und die Siche-
rung der Stabilitat der EWU setzen freilich vo-
raus, dass die MafSnahmen zur Wiederherstel-
lung und Sicherung der Haushaltsdisziplin, aber
auch zur Stabilisierung des Bankensystems,
zUgig und konsequent umgesetzt werden.

Vor dem Hintergrund der verscharften Anspan-
nungen im Finanz- und Wahrungssystem haben
auch die G20 und der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) ihre BemUhungen zur Reform
des internationalen Wahrungssystems inten-
siviert. So wurden die Kreditvergabemaglich-
keiten des IWF erweitert, und es wurde eine
Aufstockung seiner finanziellen Ressourcen dis-
kutiert. Die Bundesbank unterstutzt grundsatz-
lich das Ziel einer ausreichenden Mittelausstat-
tung des Wahrungsfonds, damit dieser im Rah-
men seines Mandats wirksame Hilfe bei der
Krisenbewaltigung leisten kann. Allerdings ist
im speziellen Fall durch eine entsprechende
Ausgestaltung sicherzustellen, dass das in den
EU-Vertragen verankerte Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung respektiert wird. FUr die
Krisenpravention bedeutsamer ist jedoch, dass
die Uberwachungsfunktion des IWF verbessert
wird. Ebenfalls von hoher Bedeutung ist die
Umsetzung der im Finanzstabilitatsrat (FSB) be-
schlossenen Reformen am Rahmenwerk des
internationalen Finanzsystems in nationales
Recht. Hierzu gehort auch die Frage des makro-
prudenziellen Mandats, also die gesetzliche Zu-
weisung und Ausgestaltung der Uberwachung
der Stabilitat des Finanzsystems. In Deutsch-
land wird derzeit an einem entsprechenden
Gesetz gearbeitet. Dabei sollte die wichtige
Rolle der Bundesbank hervorgehoben werden,
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indem ihr die unabhangige makroprudenzielle
Uberwachung und die laufende Analyse Gber-
tragen werden.

Im Zuge der Aufarbeitung der Finanzkrise gab
es auch auf mikroprudenzieller Ebene, also bei
der Beaufsichtigung einzelner Finanzinstitute,
im Jahr 2011 bedeutsame Entwicklungen. Zum
1. Januar 2011 nahm die neu geschaffene Euro-
paische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) ihre
Arbeit auf. Sie soll, unter Berlicksichtigung der
Verschiedenartigkeit der nationalen Finanzsys-
teme, dazu beitragen, dass die Einlagenkredit-
institute in der EU wirksam und koharent regu-
liert und beaufsichtigt werden. Des Weiteren
kann die EBA in bestimmten Fallen den zustan-
digen Aufsichtsbehérden und gegebenenfalls
auch einzelnen Instituten direkte Weisungen
erteilen, beispielsweise in Krisensituationen, die
das Funktionieren der Finanzmarkte oder die
Stabilitat des Finanzsystems in Europa ernsthaft
gefdhrden koénnten. In den Verantwortungs-
bereich der EBA fielen im Jahr 2011 Uberdies
der EU-weite Bankenstresstest und eine Um-
frage zum Rekapitalisierungsbedarf grofer,
international tatiger Bankengruppen. Die Bun-
desbank wirkte gemeinsam mit der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht bei der
Durchfihrung mit.

Vorangekommen ist ferner die Umsetzung der
neuen Eigenkapital- und Liquiditatsregeln nach
Basellll in europaisches Recht. Die EU-Kommis-
sion hat am 20. Juli 2011 ein Gesetzespaket zur
Uberarbeitung der Beaufsichtigung von Kredit-
instituten und Wertpapierfirmen vorgelegt
(CRD V). Das Paket umfasst einen Richtlinien-
sowie einen Verordnungsvorschlag. Die Vor-
schldage werden zurzeit im Rat sowie im Euro-
paischen Parlament verhandelt und sollen — wie
Basellll —am 1. Januar 2013 in den Mitglied-
staaten der EU in Kraft treten. Mit der EU-Ver-
ordnung sollen insbesondere die Regelungen
zu den Mindestkapitalanforderungen (Saule 1)
und zur Marktdisziplin (Saule 3) in europaisches
Recht umgesetzt werden, um Uber das dann
einheitliche Regelwerk (sog. ,,single rule book”)
Regulierungsunterschiede zwischen den Mit-
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gliedstaaten zu vermeiden. Die Richtlinie zu
den Aufsichtsverfahren (Saule 2) muss nach
Annahme durch den Rat und das Europaische
Parlament noch in nationales Recht umgesetzt
werden.

Zu den Kerngeschaftsfeldern der Bundesbank
gehort auch die Gewahrleistung eines effizien-
ten und jederzeit reibungslos funktionierenden
baren und unbaren Zahlungsverkehrs. Im baren
Zahlungsverkehr ist die Bundesbank auf Basis
ihres bestehenden gesetzlichen Sorgeauftrags
bestrebt, weiterhin angemessen an der Bank-
notenbearbeitung beteiligt zu bleiben, um die
Qualitat und die Sicherheit der Bargeldversor-
gung zu gewahrleisten. Sie wird sich dazu wei-
ter auf ein leistungsfahiges Filialnetz stutzen,
und vor diesem Hintergrund hat der Vorstand
im Mai 2011 beschlossen, im Raum Dortmund
eine neue Filiale zu errichten, in der funf be-
stehende Filialen aufgehen sollen. Gleichzeitig
gibt die Bundesbank aber gewerblichen Bar-
geldakteuren mehr Raum bei der Bearbeitung
und Wiederausgabe von Banknoten und kon-
zentriert sich auf ihre Grof3handlerfunktion so-
wie die Uberwachung der fur die gewerblichen
Bargeldakteure geltenden Regeln.

Im Bereich des unbaren Zahlungsverkehrs steht
der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum
(SEPA) vor der Vollendung. Zum 1. Februar
2014 werden im nationalen und grenzuber-
schreitenden Euro-Zahlungsverkehr einheitliche
Standards und Verfahren fir Uberweisungen
und Lastschriften verbindlich eingefiihrt. Bei
der Umstellung sollte nach Ansicht der Bundes-
bank auf die Verbraucherinteressen durch ent-
sprechende Nutzung der in der Verordnung
vorgesehenen Spielrdume weitestgehend
Rucksicht genommen werden. Beim Projekt
TARGET2-Securities (T2S), mit dem eine ge-
meinsame europaische Abwicklungsplattform
fur Wertpapiere geschaffen werden soll, schrit-
ten die Arbeiten im Berichtsjahr ebenfalls wei-
ter voran.

Die Finanz- und Schuldenkrise hat auch die
Zentralbankstatistik vor neue Herausforderun-

gen gestellt. Der Bedarf nach belastbaren, zeit-
nah verflgbaren und moglichst fein geglieder-
ten Daten ist erheblich gestiegen. Bei der frih-
zeitigen Identifikation systemischer Risiken
spielen verlassliche Statistiken eine entschei-
dende Rolle. Dabei werden die statistische Ab-
bildung von Unternehmensverflechtungen und
die konsolidierte Betrachtung von Konzernver-
binden sowohl im finanziellen als auch im
nichtfinanziellen Sektor immer wichtiger. Inter-
nationalen Vorgaben folgend wurde deshalb
die Bankenstatistik weiterentwickelt, um die
Verbundstrukturen deutscher Banken mit ihren
auslandischen Filialen und Téchtern besser zu
erfassen.

Die Qualifikation ihrer Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter, aber auch das Verstandnis der brei-
ten Offentlichkeit fir die Bedeutung von Geld-
wertstabilitat sind eigenstandige Erfolgsfak-
toren flr die Aufgabenerfillung der Bundes-
bank. Mit der Einrichtung eines neuen Zentral-
bereichs ,Okonomische Bildung, Hochschule,
Technische Zentralbank-Kooperation” zur Jah-
resmitte 2011 hat der Vorstand diesem Um-
stand Rechnung getragen. Im Wesentlichen
blndelt der neue Zentralbereich die berufliche
Ausbildung, die fachliche und fremdsprachliche
Weiterbildung sowie den Erfahrungsaustausch
mit Zentralbanken weltweit. Darlber hinaus
richtet er sich mit speziellen Bildungsangeboten
an die interessierte Offentlichkeit, um deren
Kenntnis der Geldpolitik und des hohen Wertes
der Preisstabilitat zu vertiefen.

Die Bundesbank hat in den vergangenen Jah-
ren einen betrachtlichen Personalabbau bewal-
tigt. Dieser Konsolidierungsprozess wird sich
weiter fortsetzen; er wird sich jedoch verlang-
samen, weil die zunehmenden Aufgaben und
Herausforderungen infolge der Finanz- und
Staatsschuldenkrise Neueinstellungen erforder-
lich machen.

Es ist mir ein besonders Anliegen, an dieser
Stelle allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
im Namen des gesamten Vorstands, aber auch
ganz personlich, fur die im Jahr 2011 geleistete



Arbeit zu danken. Die Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter machen die Bundesbank aus, und
ohne ihre anhaltend hohe Einsatzbereitschaft
und Motivation hatte die Bundesbank den er-

Frankfurt am Main, im Marz 2012

Dr. Jens Weidmann
Prasident der Deutschen Bundesbank
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neut gestiegenen Anforderungen nicht gerecht
werden koénnen. Den Mitgliedern der Beschaf-
tigtenvertretungen danke ich fur die stets ver-
trauensvolle Zusammenarbeit.
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1 Geldpolitik und Wirtschaftsentwicklung

Nach einem schwungvollen Auftakt verlor die Weltwirtschaft im weiteren Verlauf des vergange-
nen Jahres an Dynamik. Zu den Faktoren, die die globale Konjunktur bremsten, gehort insbeson-
dere ein krdftiger Olpreisschub, der im Herbst 2010 einsetzte und bis ins Frahjahr 2011 hinein
anhielt. Im Sommer spitzte sich zudem die Schuldenkrise einiger EWU-Staaten zu. Verstdrkte Kon-
solidierungsanstrengungen, Vermdgensverluste und eine erhohte Unsicherheit angesichts der
Spannungen an den Finanzmdrkten haben die ohnehin verhaltene gesamtwirtschaftliche Gangart
im Euro-Raum merklich gedrtickt. Alles in allem startete die Weltwirtschaft zwar aus einer recht
schwachen Position in das Jahr 2012. Erste Indikatoren deuten jedoch an, dass der globale Auf-
schwung im Verlauf dieses Jahres allmdhlich wieder Tritt fassen wird.

Auch das Geschehen an den Finanzmdrkten wurde im Berichtsjahr in zunehmendem Mafse von
der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum (berschattet. So gerieten die Finanzmadrkte in der zweiten
Jahreshdilfte zusehends in den Sog der erhohten Unsicherheit tber den weiteren Fortgang der
Schuldenkrise in einigen EWU-Ldndern. In der Folge verstdrkte sich die Préferenz fir liquide, erst-
klassige Anlagen, und die Anleiherenditen im Euro-Raum spreizten sich weiter. Die von den Staats-
und Regierungschefs auf den EU-Gipfeln im Juli und Oktober beschlossenen Mafsnahmen konnten
die Investoren nur kurzzeitig beruhigen. Immer deutlicher wurde, dass die Staatsschuldenkrise
Uber kurzfristige Krisenldsungsinstrumente hinaus grundlegende Fragen nach dem zukinftigen
Ordnungsrahmen der Wdhrungsunion aufwirft. Die Regierungswechsel in Italien, Spanien und
Griechenland, das Sparprogramm der neuen italienischen Regierung und der deutsch-franzé-
sische Vorschlag strikterer Haushaltsregeln trugen schlieflich zu einer gewissen Beruhigung der
Mdrkte bei. Die Lage entspannte sich zudem etwas durch die Ende November angekindigten
dreijahrigen Refinanzierungsgeschdifte des Eurosystems.

Fir die deutsche Volkswirtschaft stand das Jahr 2011 aus realwirtschaftlicher Sicht im Zeichen
eines breit angelegten Aufschwungs, der gegen Jahresende durch die Verlangsamung der globa-
len Konjunkturdynamik und die Zuspitzung der europdischen Schuldenkrise allerdings erkennbar
belastet wurde. Im Verlauf des Jahres hat das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) nicht nur den
Hochststand des vorangegangenen konjunkturellen Aufschwungs erreicht, es wurde auch die
gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke geschlossen. Wdhrend die Auslandsnachfrage 2011 nicht
mehr so fulminant zulegte wie im Jahr davor, hat die sukzessive Verstdrkung der binnenwirtschaft-
lichen Antriebskrdfte der konjunkturellen Grunddynamik eine bemerkenswerte Widerstandsfahig-
keit verliehen. Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat sich in Deutschland vor allem wegen
krdftiger Teuerungsimpulse von Rohdl spurbar verstdrkt.
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Schocks
bremsen
globalen
Aufschwung

1. Internationales Umfeld

B 1. Weltwirtschaft auf
steinigem Expansionspfad

Nach einem schwungvollen Auftakt verlor die
Weltwirtschaft im weiteren Verlauf des vergan-
genen Jahres an Dynamik. Zu den Faktoren, die
die globale Konjunktur bremsten, gehort insbe-
sondere ein kraftiger Olpreisschub, der im
Herbst 2010 einsetzte und bis ins Frahjahr 2011
hinein anhielt. Im Ergebnis schmalerten die ho-
heren Energierechnungen die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen in den Ol
importierenden Landern betrachtlich. Hinzu ka-
men schwere Naturkatastrophen. Zwar waren
das heftige Erdbeben in Japan vom Marz und
die groRflachigen Uberflutungen in Thailand
vom Oktober in erster Linie menschliche Trago-
dien. Sie flhrten aber auch zu tiefen Einschnit-
ten in die Wirtschaftsaktivitat, die Uber die
enge internationale Produktionsvernetzung

Globale Industriekonjunktur

saisonbereinigt, vierteljahrlich

115
2008 = 100, log. Maf3stab
110
Weltindustrieproduktion

105
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95

90

nachrichtlich:
85 Welthandelsvolumen
80

2008 2009 2010 2011

auch jenseits der jeweiligen Landesgrenzen
noch deutlich zu spliren waren. Gerade japa-
nische Autofirmen mussten in beiden Fallen
aufgrund von Lieferengpassen Teile ihrer Er-
zeugung zeitweise global einschranken. Im
Sommer spitzte sich zudem die Schuldenkrise
einiger EWU-Staaten zu. Verstarkte Konsolidie-
rungsanstrengungen, Vermdgensverluste und
eine erhohte Unsicherheit angesichts der Span-
nungen an den Finanzmarkten haben die
ohnehin verhaltene gesamtwirtschaftliche Gang-
art im Euro-Raum merklich gedruckt. In den
Schwellenlandern reduzierte sich das konjunk-
turelle Tempo ebenfalls. Dazu hat nicht nur
beigetragen, dass die Auslandsnachfrage er-
lahmte. Auch ihre binnenwirtschaftlichen
Krafte schwanden unter dem Einfluss einer
strafferen Geldpolitik. Als relativ robust erwies
sich die US-Konjunktur, die nach einer aus-

Schaubild 1
Industrieproduktion %
(Veranderung gegentber Vorquartal)
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Fortgeschrittene Volkswirtschaften”
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Quelle: Centraal Planbureau. 1 OECD-Raum ohne Turkei, Mexiko, Sudkorea, Polen, Slowakische Republik, Tschechische Republik und

Ungarn.
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Graduelles An-

Ziehen der Kon-
junktur in 2012

erwartet

Vor allem
Wachstum der
globalen
Industrie und
des Welthandels
verlangsamt

Weltmarktpreise fiir Rohol, Industrierohstoffe

sowie Nahrungs- und Genussmittel
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gepragten Wachstumsschwache im ersten
Halbjahr wieder deutlich Fahrt aufnahm.

Alles in allem startete die Weltwirtschaft zwar
aus einer recht schwachen Position in das Jahr
2012. Erste Indikatoren deuten jedoch an, dass
der globale Aufschwung im Verlauf dieses Jah-
res allmahlich wieder Tritt fassen wird. FUr das
Jahr insgesamt geht der IWF in seiner aktuel-
len, eher vorsichtigen Prognose vom Januar
von einer Verminderung des globalen BIP-
Wachstums um einen halben Prozentpunkt auf
3,3% aus.

Besonders deutlich zeigte sich die konjunktu-
relle Verlangsamung 2011 in der Industrie. Die
annahernde Halbierung ihrer Produktionszu-
nahme im Jahresdurchschnitt auf 5%2% ver-
deckt dabei noch das Ausmals der Tempover-
ringerung. Die Erzeugung in den Fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften wurde aufgrund der
Lieferschwierigkeiten nach dem Erdbeben in Ja-
pan sogar zeitweise eingeschrankt. Zwar konn-

2009
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Schaubild 2

Nahrungs- und
Genussmittel

2010 2011 2012

ten die Produktionseinbuf3en des Frihjahrs im
Sommer wieder wettgemacht werden, an-
schlieSend aber ging der Schwung aus. Hinzu
kam, dass nach einem dynamischen Jahresauf-
takt die Industrie in den Schwellenlandern nur
noch gebremst expandierte. So Ubertraf die
globale Erzeugung ihren Vorjahrsstand im
Schlussquartal gerade um 4%. Zugleich geriet
auch der Welthandel im Verlauf von 2011 ins
Stocken. Im Jahresdurchschnitt nahm sein
Volumen um 5%:% gegenuber 2010 zu, als
es um 15% gewachsen war.

Die geringere Dynamik in der Industrie spie-
gelte sich auch auf den Rohstoffmarkten wider.
Gemessen am HWWI-Industrielanderindex wa-
ren Industrierohstoffe im Dezember 2011 auf
US-Dollar-Basis um 12% gunstiger als ein Jahr
zuvor; Nahrungs- und Genussmittel verbilligten
sich um knapp 9%. Aufgrund der bemerkens-
werten Rally im Winterhalbjahr 2010/2011
konnten die Industrierohstoffe im Jahresdurch-
schnitt gleichwohl einen Preisanstieg um
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Auftrieb der Ver-
braucherpreise
in Industrie-
Idndern deutlich
verstdrkt

Makrodkonomische Eckdaten ausgewahlter Volkswirtschaften

Reales Brutto-
inlandsprodukt

2010 2011

Lander bzw. Wirtschaftsraume

EWU 1,9
Grofsbritannien 2,1
USA 3,0
Japan 4,4 =
China 10,4
Indien 10,3
Brasilien 7,5
Russland 4,3

Veranderung gegentber Vorjahr in %

1.4
0,8
1,7
0,7
9,2
7,3
2,7
4,3

Tabelle 1
Verbraucher- Leistungsbilanz- Avrbeitslosen-
preise 1) saldo quote 2
2010 2011 2010 20111t) 2010 2011 ts)
in % des BIP in %
1,6 2,7 -05 3 -03 10,1 10,2
3,3 4,5 =33 |4 =27 79 4 78
1,6 3,2 —3,2 | 9F—31 9,6 8,9
-0,7 -0,3 3,6 2,1 51 5 45
3,3 54 51 2,8
12,0 8,9 3,1 4 =22 . .
5,0 6,6 =22 =21 6,7 6,0
6,9 8,5 4,8 5,5 7,5 6,6

Quellen: IWF, EZB, Eurostat, nationale Statistiken. 1 Fir EWU und GrofSbritannien Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2 Arbeitslosen-
quote nach nationaler Definition; flir EWU standardisierte Quote. 3 Vorldufige Schatzung der EZB. 4 Vorausschatzungen des IWF (World
Economic Outlook, September 2011). 5 Die vom Erdbeben betroffenenen Gebiete sind nicht einbezogen.
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14%2% verbuchen. Bei den Nahrungs- und Ge-
nussmitteln fiel die Teuerung sogar doppelt so
hoch aus. Im Gegensatz dazu blieb bei Rohdl
eine deutliche Verbilligung im weiteren Jahres-
verlauf aus. Im Dezember 2011 kostete ein Fass
der Sorte Brent mit 108 US-$S noch 17% mehr
als Ende 2010. Obwohl die kurzlebigen Preis-
spitzen vom Sommer 2008 nicht wieder er-
reicht wurden, erklomm Brent im Jahresdurch-
schnitt aufgrund der Persistenz der Preissteige-
rung ein Rekordniveau von 111 US-$ (+ 38%).
Im Gegensatz zu vorherigen, nachfragebeding-
ten Teuerungsrunden stand die Entwicklung
diesmal eher im Zusammenhang mit einer Ver-
knappung des Olangebots. Nachdem politische
Unruhen in einigen Staaten Nordafrikas und
des Nahen Ostens in den Wintermonaten das
Vertrauen in die Versorgungssicherheit erschit-
tert hatten, fUhrten militarische Auseinander-
setzungen in Libyen im Sommerhalbjahr zu
massiven Produktionsausfallen. Zusatzlich wur-
den die Engpasse auf der Angebotsseite noch
durch ungeplante Unterbrechungen der Forde-
rungen anderenorts verscharft.

Der Kostenschub bei Energietragern war eine
wichtige, aber keinesfalls die einzige Ursache
fUr den verstarkten Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe in den Industrieldandern. Im Jah-
resdurchschnitt 2011 zogen die Energiepreise
um 12,3% gegenlber dem Vorjahr an, in dem

sie bereits um 7,7% zugelegt hatten. Die Teue-
rungsrate insgesamt kletterte um gut einen
Prozentpunkt auf 2,7%; ihren Zenit erreichte
sie mit 3,1% im Spatsommer. Aber auch wenn
man die volatilen Komponenten Energie und
Nahrungsmittel ausschlielst, mussten die Kon-
sumenten flr ihren Warenkorb wieder deutlich
mehr bezahlen. Die so eingegrenzte Kernrate
ging von 0,9% im Vorjahr auf 1,5% nach oben;
Ende 2011 belief sie sich auf 1,7%, ohne Japan
gerechnet, das rucklaufige Preise auswies, so-
gar auf 2,2%. Neben den Auswirkungen der
temporaren Angebotsschocks des vergange-
nen Jahres durften insbesondere verzégerte Ef-
fekte der vorangegangenen Teuerungsrunden
bei Rohstoffen fur den verstarkten allgemeinen
Preisauftrieb mafgeblich gewesen sein. Die
Deflationsrisiken, die vor dem Hintergrund
einer vermuteten nennenswerten Unterauslas-
tung gesamtwirtschaftlicher Kapazitaten in den
Industrielandern noch ein Jahr zuvor vor allem
im angelsachsischen Raum gesehen worden
waren, sind jedenfalls zerstoben.

Ahnlich wie im Vorjahr kamen in den USA auch
zur Jahresmitte 2011 wieder Sorgen Uber einen
maoglichen Ruckfall in die Rezession auf. Zuvor
hatten die realen Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte Uber mehrere Monate hinweg
stagniert. Ausschlaggebend hierflr waren zum
einen die Lieferschwierigkeiten von Pkw japa-

US-Wirtschaft
Uberwindet
Schwdchephase
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Reales verfiigbares Einkommen, realer Konsum und Sparquote Schaubild 3
der privaten Haushalte in den USA
saisonbereinigt
Mrd US-$
in Vorjahrspreisen, Referenzjahr 2005, log. MaRstab
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Quelle: Bureau of Economic Analysis. 1 Auf Jahresniveau hochgerechnet; preisbereinigt mit dem Deflator der privaten Konsum-
ausgaben. 2 Sparen in % des verfligbaren Einkommens.
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nischer Firmen, die nach dem schweren To-  Vertrauen. Doch die Wirtschaft trotzte in der
hoku-Erdbeben auch ihre Produktion in Nord-  zweiten Jahreshalfte der disteren Stimmung.
amerika unterbrechen mussten. Zum anderen  Mit Uberwinden der Lieferprobleme im Pkw-
gerieten die verflgbaren Einkommen der priva-  Bereich steigerten die privaten Haushalte ihren
ten Haushalte vor allem, aber nicht ausschlies-  realen Verbrauch deutlich und waren bereit,
lich aufgrund der Verteuerung von Energietra-  daflr ihre Sparanstrengungen zurlckzuneh-
gern real ins Stocken. Die am Verbraucherpreis-  men. Die Unternehmen weiteten angesichts
index (CPI) gemessene Inflationsrate gipfelte im  einer glnstigen Gewinnsituation ihre Ausris-
September bei 3,9%; im Jahresdurchschnitt  tungsinvestitionen kraftig aus und stellten
verteuerte sich der Warenkorb der Konsumen-  schliefSlich auch wieder mehr Personal ein. Die
ten um 3,2%. Das Ubergreifen der konjunktu-  Arbeitslosenquote rutschte von 9,4% im De-
rellen Probleme auf den Arbeitsmarkt hat auch ~ zember 2010 auf 8,5% 12 Monate spater. Auf-
das nominale Einkommenswachstum zeitweise  grund der hoheren Dynamik im zweiten Halb-
zurlickgehalten. Der Eindruck einer zyklischen  jahr legte das reale BIP 2011 im Schnitt immer-
Abschwachung Mitte 2011 wurde durch die  hin noch um 1%4% gegenliber dem Vorjahr zu.
Jahresrevision des Statistischen Amtes noch
verstarkt, wonach die amerikanische Wirtschaft ~ Das Tohoku-Erdbeben vom Marz 2011 traf die  Japan
bereits im vorangegangenen Winter praktisch  japanische Wirtschaft zu einer Zeit, als sie ge- ;fxg);ﬁgf:r'
auf der Stelle getreten war. Angste Uber eine  rade im Begriff war, neuen Schwung zu holen.  Belastungen

magliche Zahlungsunfahigkeit der USA, die Es-
kalation der Staatsschuldenkrise in Europa und
drohende Ruckwirkungen der Kursverluste an
den Finanzmarkten belasteten zusatzlich das

Im Anschluss an eine Phase zUgiger Expansion
hatte das reale BIP zum Jahresende 2010 nach
dem Auslaufen fiskalischer Stitzungsmaldnah-
men stagniert. In den ersten Monaten des
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Schleppende
Konjunktur in
GrofSbritannien

neuen Jahres zeigten die Konjunkturindikatoren
bereits wieder aufwarts. Nicht nur die von der
Katastrophe unmittelbar verursachten Schaden
an den Produktionskapazitaten, sondern vor
allem auch die Unterbrechung des Wirtschafts-
lebens schnitten dann aber tief in das reale
BIP ein. Die Erzeugung in der Industrie, speziell
im Kfz-Bereich, und der Export waren hiervon
besonders betroffen. Schon im Sommer nor-
malisierten sich die Aktivitaten weitgehend.
Voraussetzung hierfir waren freilich bemer-
kenswerte Anstrengungen zur Wiederherstel-
lung der Infrastruktur und zur Gewahrleistung
der Stromversorgung. Mit der Abschwachung
der globalen Nachfragedynamik und der simul-
tanen Aufwertung des Yen kamen im Herbst
neue Herausforderungen gerade auf die Ex-
portwirtschaft zu. Obendrein mussten interna-
tional aufgestellte Automobilkonzerne durch
die groRflachigen Uberflutungen in Thailand er-
neute Produktionseinbuf3en hinnehmen. Alles
in allem blieb die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung 2011 im Jahresdurchschnitt um 34%
gegenuUber 2010 zuruck, als sie um 4%2% ge-
wachsen war. Die deflationaren Tendenzen auf
der Konsumentenebene haben sich aufgrund
der Verteuerung von Energietragern und der
Anhebung indirekter Steuern wohl nur tempo-
rar abgeschwacht. Der Verbraucherpreisindex
sank 2011 um 0,3% gegenUber dem Vorjahr,
nachdem er 2010 um 0,7% gefallen war.

In Grofsbritannien hat sich die konjunkturelle
Erholung 2011 schleppend fortgesetzt. Nach
dem schweren Wintereinbruch Ende 2010 und
der damit verbundenen Dampfung der Wirt-
schaftsaktivitat verfehlte das reale BIP im ersten
Quartal sein Niveau vom vorangegangenen
Sommer noch knapp. Im Frihjahr hielten neuer-
liche Sonderfaktoren, darunter insbesondere
ein aufSergewohnlicher Feiertag aufgrund der
koniglichen Hochzeit, das Wachstum zurlck.
Die spurbare Expansion im dritten Jahresviertel
stellte deshalb zu einem Gutteil nur eine Nor-
malisierung der Aktivitat von gedricktem
Niveau aus dar und durfte das konjunkturelle
Grundtempo Uberzeichnet haben. Dazu passt,
dass die Erwerbslosenquote bis November auf

8,4%, den hochsten Stand seit 1995, kletterte.
Die gesamtwirtschaftliche Erholung musste
dann im Herbstquartal im Einklang mit der glo-
balen Verlangsamung einen Ruckschlag hin-
nehmen. Im Jahresmittel nahm das reale BIP
mit einem Plus von knapp 1% nur verhalten zu.
Der private Verbrauch war preisbereinigt sogar
rlcklaufig. Dass die Konsumenten den Gurtel
enger schnallten, durfte nicht zuletzt der ver-
starkten Inflation geschuldet gewesen sein, die
den Einkommensspielraum der privaten Haus-
halte real deutlich einschnurte. Gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
belief sich die Teuerungsrate im Jahresdurch-
schnitt 2011 auf 4,5%; in der Spitze betrug sie
sogar 5,2%.

In den neuen EU-Staaten insgesamt (EU-7)" ist
die konjunkturelle Erholung 2011 gut vorange-
kommen. Das reale BIP stieg um 3%%, ver-
glichen mit + 2% im Jahr zuvor. Polen, die
grofSte Volkswirtschaft in der Region, hat mit
+ 4% erneut ein kraftiges Wachstum gene-
riert. Das Land profitierte weiterhin von einer
robusten Dynamik der inlandischen Nachfrage.
Vor allem die Investitionen, die 2010 leicht ge-
sunken waren, konnten wieder stark zulegen.
In der Tschechischen Republik hat sich die Kon-
junktur jedoch nicht zuletzt infolge eines weni-
ger schwungvollen Exportgeschafts im Jahres-
verlauf deutlich beruhigt. Im Gesamtjahr 2011
wurde nur noch ein Anstieg von 134% erzielt.
In dieser Grofenordnung ist auch die unga-
rische Wirtschaft gewachsen. Im Herbst ist es
an den ungarischen Finanzmarkten vor dem
Hintergrund der sich verschlechternden Lage
der offentlichen Haushalte wieder zu erheb-
lichen Spannungen gekommen. Daraufhin hat
sich die Regierung in Budapest mit der Bitte um
maogliche Finanzhilfen an die Europaische Kom-
mission und den IWF gewandt. Auf den
Arbeitsmarkten in den EU-7 insgesamt hat sich
die Situation zwar weiter stabilisiert, aber nicht
nennenswert verbessert. Im Jahresmittel lag die

1 Der Landerkreis umfasst die 2004 und 2007 der Europai-
schen Union beigetretenen Staaten, sofern sie nicht schon
zur EWU gehoren.

EU-7 weiter auf
wirtschaftlichem
Erholungskurs



Russische Wirt-
schaft robust
gewachsen

Aufstrebende
Volkswirt-
schaften in Std-
und Ostasien
mit weniger
Schwung

Arbeitslosenquote mit 9,4% noch immer drei
Prozentpunkte hoher als vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise. Der Verbraucherpreisanstieg
(gemessen am HVPI) hat sich vor allem auf-
grund der deutlichen Verteuerung von Energie
und Nahrungsmitteln, aber auch wegen Anhe-
bungen indirekter Steuern und Abgaben in ein-
zelnen Mitgliedstaaten von 3,2% im Jahr 2010
auf 4,0% verstarkt.

Das reale BIP in Russland ist mit 4%9% im Jah-
resdurchschnitt 2011 genauso schnell gewach-
sen wie im Jahr zuvor. Dazu trug nachfrage-
seitig vor allem die kraftige Ausweitung des
privaten Konsums (+ 62%) bei, der von zuneh-
mender Beschaftigung sowie splrbaren Real-
lohnsteigerungen befllgelt wurde. Dies ist in-
sofern bemerkenswert, als der Verbraucher-
preisanstieg mit 8,5% etwas Uber der Rate des
Vorjahres lag. Die Bruttoanlageinvestitionen
entwickelten sich ebenfalls dynamisch, unter-
schritten jedoch das Vorkrisenniveau noch im-
mer deutlich. Ein wichtiger Meilenstein fir die
russische Wirtschaft, der mittelfristig positive
Wirkungen auf die Investitionstatigkeit und
dampfende Einflisse auf die Preise haben
durfte, war die im Dezember 2011 vereinbarte
Aufnahme des Landes in die Welthandelsorga-
nisation (WTO). Russland, das den Abschluss
der Verhandlungen noch ratifizieren muss, ist
das letzte grofse Schwellenland, das der WTO
beitreten wird.

In den sid- und ostasiatischen Schwellenlan-
dern hat sich die konjunkturelle Aufwartsbewe-
gung 2011 im Vergleich zum Vorjahr, als das
reale BIP in der Gesamtregion um knapp 10%
expandiert hatte, splrbar abgeflacht. Zum
einen haben die geldpolitischen Straffungs-
mafdnahmen, welche einige Notenbanken zur
Eindammung eines zunehmenden Inflations-
drucks ab Mitte 2010 ergriffen hatten, das
Wachstum der inlandischen Nachfrage ge-
dampft. Zum anderen gingen von einem weni-
ger schwungvollen Exportgeschaft, vor allem in
der zweiten Jahreshalfte, deutlich geringere ge-
samtwirtschaftliche Impulse aus. Dies hat ins-
besondere die Konjunktur in einigen kleineren,
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stark exportorientierten Volkswirtschaften ge-
bremst. Die Teuerungsraten auf der Verbrau-
cherstufe waren in den meisten Landern der
Region im Jahresdurchschnitt 2011 zwar spur-
bar hoéher als im Jahr zuvor. Besonders in den
letzten Monaten sind die Raten jedoch infolge
von rucklaufigen Nahrungsmittelpreisen vieler-
orts wieder merklich gesunken. Vor diesem
Hintergrund und angesichts einer langsameren
konjunkturellen Gangart haben inzwischen
einige Notenbanken in Std- und Ostasien ihre
Geldpolitik gelockert.

In China hat sich die Expansionsrate des realen
BIP von 10%2% im Jahr 2010 auf 9% verrin-
gert. Nach den offiziellen Angaben wurde das
Wachstum nachfrageseitig gleichermafSen von
den Bruttoinvestitionen sowie vom (privaten
und offentlichen) Verbrauch getragen, wah-
rend von den Nettoexporten ein leicht nega-
tiver Beitrag ausging. Im Einzelnen hat sich die
Zuwachsrate des Konsums erheblich verstarkt,
wahrend der Schwung bei den Investitionen,
wohl auch infolge der Kreditrestriktionen und
der AbkUhlung am Hausermarkt, spurbar nach-
gelassen hat. Die Investitionsdynamik hatte sich
noch starker vermindert, wenn nicht die Zen-
tralregierung den offentlichen Wohnungsbau
kraftig ausgeweitet hatte, um der expandieren-
den Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum
entgegenzukommen. Die chinesischen Waren-
exporte (auf US-Dollar-Basis) haben im vergan-
genen Jahr um 20% zugenommen, wobei
allerdings Preiserhdhungen eine Rolle gespielt
haben durften. Die nominalen Importe haben
um 25% zugelegt. Dadurch hat sich der Han-
delsbilanztberschuss auf gut 240 Mrd US-$
vermindert; das war der niedrigste Stand seit
2006. Die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe Uberschritt im Jahresdurchschnitt 2011
mit 5,4% die Zielmarke der Regierung von 4%
merklich. Neben den gestiegenen Preisen fur
Nahrungsmittel haben hierzu auch die deut-
lichen Anhebungen der Preise fir andere
Waren und Dienstleistungen, beispielsweise fir
Unterkunft, beigetragen. Zum Jahresende hat
der Inflationsdruck jedoch splrbar nachge-
lassen.
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Expansion in
Indien durch
restriktive Geld-
politik gebremst

Nachlassende
Dynamik in
Lateinamerika

Die indische Wirtschaft hat ihr Expansions-
tempo im abgelaufenen Jahr betrachtlich ge-
drosselt. Das reale BIP stieg um 7%% gegen-
Uber 2010, als noch ein Zuwachs um ein Zehn-
tel erzielt worden war. Dazu hat mafsgeblich
die Stagnation der Investitionen beigetragen.
Dies durfte auf die unglnstigeren Finanzie-
rungsbedingungen infolge der starken Leitzins-
anhebungen zurtckgehen. Der entschiedene
geldpolitische Straffungskurs war notig gewor-
den, weil sich die Inflationsrate hartnackig auf
hohem Niveau gehalten hatte. Gemessen an
dem fur Industriearbeiter relevanten Verbrau-
cherpreisindex betrug sie im Gesamtjahr 8,9%.

In Lateinamerika hat sich das gesamtwirtschaft-
liche Expansionstempo im Jahresverlauf deut-
lich verringert. Dies trifft insbesondere auf Bra-
silien zu. Dort ist das reale BIP-Wachstum nach
einem recht schwungvollen Start in der zweiten
Jahreshalfte 2011 praktisch zum Stillstand ge-
kommen. Im Jahresdurchschnitt nahm die Wirt-
schaftsleistung um 234% zu. In der Industrie,
die in den letzten Jahren aufgrund der starken
Aufwertung der Landeswahrung sowie hoher
Lohnsteigerungen an Wettbewerbsfahigkeit
einbufdte, hat die Erzeugung 2011 sogar an-
nahernd stagniert. In Mexiko entwickelte sich
vor allem die Pkw-Herstellung angesichts des
florierenden Inlandsgeschafts sowie des lebhaf-
teren Autoabsatzes in den USA sehr dynamisch.
Der Zuwachs an gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktion betrug 4%. Die Teuerungsraten haben
in den beiden grofSten lateinamerikanischen
Volkswirtschaften unterschiedliche Richtungen
eingeschlagen. So hat sich in Brasilien der Ver-
braucherpreisanstieg im Jahresdurchschnitt von
5,0% auf 6,6% verstarkt, vor allem infolge
kraftig gestiegener Preise fur Nahrungsmittel
und Dienstleistungen. In Mexiko hingegen sank
die Rate von 4,2% auf 3,4%.

I 2. Perspektivwechsel
am Devisenmarkt

An den Devisenmarkten hat im Laufe des ver-
gangenen Jahres ein allmahlicher Perspektiv-

wechsel stattgefunden, der den Euro belastete,
ohne den Wert des US-Dollar nachhaltig zu be-
einflussen. Standen in den ersten Monaten des
Jahres noch die weltwirtschaftliche Erholung
und damit mogliche geldpolitische Straffungs-
mafSnahmen im Blickfeld der Markte, gewann
danach die Staatsverschuldung beiderseits des
Atlantiks immer mehr an Bedeutung. Diese
unterschiedlichen Einschatzungen schlugen
sich auch im Wechselkurs des US-Dollar nie-
der, der im Zentrum des Devisenmarktgesche-
hens stand. In effektiver Rechnung gegenuber
20 Partnerlandern verlor der US-Dollar im ers-
ten Jahresdrittel an Wert. Dazu beigetragen hat
die — trotz gestiegenen Inflationsdrucks — of-
fensichtlich anhaltende Fokussierung der ame-
rikanischen Zentralbank auf die konjunkturellen
Risiken und die schwierige Lage am Arbeits-
markt, die niedrige Realzinsen in den USA nach
sich zog. Spater belasteten den US-Dollar dard-
ber hinaus die parlamentarischen Kontroversen
Uber die Anhebung der gesetzlich festgelegten
Grenze fur die staatliche Neuverschuldung.
Nach einer mehrmonatigen Phase eines relativ
konstanten effektiven Dollarkurses wertete er
sich im letzten Jahresdrittel per saldo auf. In
dieser Zeit begUnstigte die Zuspitzung der
Schuldenkrise im Euro-Raum den US-Dollar un-
mittelbar, aber auch mittelbar Uber die zuneh-
mende Unsicherheit an den Finanzmarkten
weltweit und die damit verbundene Suche
nach sicheren Anlagen. Uber das ganze Jahr
gesehen blieb der Wert des US-Dollar im ge-
wogenen Durchschnitt per saldo annahernd
unverandert.

Auch der Euro-Dollar-Kurs wurde von den be-
schriebenen Entwicklungen gepragt. In den
ersten Monaten des vergangenen Jahres wurde
der Euro durch die bis dahin ungebrochene
konjunkturelle Erholung der EWU gestltzt. Der
Zinsvorsprung des Euro-Raums gegenlber den
USA stieg in allen Laufzeitbereichen an, und
der Euro wertete sich gegenlber dem US-Dol-
lar auf. Vor dem Hintergrund der zunehmenden
Sorgen um die Tragfahigkeit der griechischen
Staatsfinanzen setzte sich der Wertzuwachs des
Euro in den Sommermonaten aber nicht weiter
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Wechselkurs des Euro Schaubild 4

log. MaRstab

1 Nach Berechnung der EZB gegentber den Wéhrungen von 20 Landern. 2 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
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... dem Pfund
Sterling ...

.. .und dem Yen

fort. Als die Schuldenkrise dann auf weitere
Staaten des Euro-Raums Ubergriff und deren
Staatsanleihen mit immer hoéheren Risikoauf-
schlagen belastet waren, geriet der Euro unter
Abwertungsdruck. Auch die sich gegen Ende
des Jahres eintribenden Konjunkturperspek-
tiven der EWU trugen zu den Kursverlusten des
Euro bei. Zum Jahresende notierte der Euro bei
1,29 US-S, was einer Abwertung von 3% im
Jahresverlauf entspricht.

Wie gegenlber dem US-Dollar hat der Euro
auch im Verhaltnis zum Pfund Sterling im ers-
ten Jahresdrittel per saldo an Wert gewonnen.
Die britische Wahrung wurde dabei nicht zu-
letzt dadurch belastet, dass die Bank von Eng-
land trotz einer Uber dem Zielkorridor liegen-
den und weiter steigenden Inflationsrate ihre
expansive Geldpolitik fortsetzte und so das
Aufkommen von Zinssteigerungserwartungen
verhinderte. Als Folge davon erreichten die
Realzinsen im Vereinigten Kénigreich deutlich
negative Werte. Im weiteren Jahresverlauf ge-
riet aber auch der Euro-Sterling-Kurs zuneh-
mend unter den Einfluss der Schuldenkrise in
der EWU. Vor allem in den letzten zwei Mona-
ten des Jahres verzeichnete der Euro gegen-
Uber dem Pfund Sterling Verluste. Zum Jahres-
wechsel lag der Euro bei 0,84 Pfund und damit
3% niedriger als Ende 2010.

Auch gegenlber dem Yen gewann der Euro
zum Jahresbeginn vortibergehend an Wert. Un-
mittelbar nach der japanischen Natur- und Re-
aktorkatastrophe im Marz fUhrten zwar Speku-
lationen Uber Kapitalrtickfihrungen nach Japan
kurzfristig zu einer merklichen Aufwertung des
Yen. Eine konzertierte Devisenmarktinterven-
tion der Notenbanken aus den G7-Staaten, in
der Yen verkauft wurden, machte diese Ent-
wicklung jedoch wieder riickgangig. Der Yen
verlor angesichts der wirtschaftlichen Belastun-
gen aus dem Ungluck zunachst weiter an Wert.
Diese Tendenz kehrte sich dann aber mit der im
Jahresverlauf zunehmenden globalen Unsicher-
heit der Anleger allmahlich um. Die Marktein-
schatzung, der zufolge Anlagen in Yen mit
einem vergleichsweise geringen Risiko verbun-

den seien, verhalf der japanischen Wahrung
seit Mai zu Wertzuwachsen. Spater profitierte
sie auch von der raschen Erholung der japa-
nischen Wirtschaft. Im August und im Oktober
intervenierte die Zentralbank Japans unilateral
zulasten des Yen. Ende 2011 notierte der Euro
mit 100 Yen auf seinem Jahrestiefstand, 8%
schwacher als ein Jahr zuvor.

Im gewogenen Durchschnitt gegentber 20
wichtigen Handelspartnern verzeichnete der
Euro im abgelaufenen Jahr einen Wertverlust
von 2%. Die Kursabschlage gegenuber den
Wahrungen rohstoffexportierender Industrie-
lander (Australien, Kanada, Neuseeland und
Norwegen) blieben dabei vergleichsweise ge-
ring. Gegenlber den Wahrungen der mittel-
europadischen EU-Lander Polen, Tschechische
Republik und Ungarn gewann der Euro 2011
zum Teil merklich an Wert. Diese Wahrungen
gerieten seit dem Herbst unter Druck, als es an-
gesichts der angespannten Lage an den Finanz-
markten Europas zu Kapitalabflissen kam.

Im Zuge der europaischen Schuldenkrise und
der damit einhergehenden Turbulenzen an den
Finanzmarkten verlor der Euro gegenuber dem
Schweizer Franken zeitweise erheblich an Wert
und erreichte im August einen historischen
Tiefstand von 1,05 Franken. Da der Franken der
Schweizerischen Notenbank zufolge auch nach
einer leichten Abschwachung Anfang Septem-
ber immer noch massiv Uberbewertet war,
legte sie einen Mindestkurs von 1,20 Franken
pro Euro fest, zu dessen Verteidigung sie an-
kindigte, unbeschrankt Devisen zu kaufen. Der
Renminbi, dessen Kurs gegentber dem US-Dol-
lar von den geldpolitischen Behérden Chinas
streng reguliert wird, gewann gegenuber der
amerikanischen Leitwahrung im Jahresverlauf
mafig an Wert (5%). Andere Schwellenlander,
deren Wahrungen — wie in den beiden vorher-
gehenden Jahren — noch bis in den Sommer
unter Aufwertungsdruck standen, versuchten
diesen teilweise mit Devisenmarktinterventio-
nen und verscharften Kapitalverkehrskontrollen
abzumildern. Mit der steigenden Unsicherheit
an den Finanzmarkten wurde dann aber aus
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vielen Schwellenlandern verstarkt Kapital abge-
zogen, sodass deren Wahrungen zum Teil
merklich abwerteten. So verloren der brasilia-
nische Real und der mexikanische Peso 2011
gegenuber dem Euro per saldo je 9% an Wert,
die indische Rupie 15%, die turkische Lira 18%
und der Rand Stdafrikas 18%2%. Die weltwei-
ten Devisenreserven wuchsen im vergangenen
Jahr vor allem aufgrund der Interventionen
um 10% an und beliefen sich Ende 2011 auf
10 196 Mrd US-$.

B 3. Kapitalmarkte im Bann
der Staatsschuldenkrise
und abkuhlender Welt-
konjunktur

Das Geschehen an den Finanzmarkten wurde
im Berichtsjahr in zunehmendem Maf3e von der
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum Uberschat-
tet. Nachdem die Erholung der Weltkonjunktur
im ersten Halbjahr stabilisierend gewirkt hatte,
gerieten die Finanzmarkte in der zweiten Jah-
reshalfte zusehends in den Sog der erhéhten
Unsicherheit Uber den weiteren Fortgang der
Schuldenkrise in einigen EWU-Landern. Zu-
gleich tribten sich die globalen Wachstums-
aussichten ein. Wahrend italienische und spa-
nische Staatsanleihen zunachst noch auf einem
vergleichsweise stabilen Niveau rentiert hatten,
verlangten die Marktteilnehmer im zweiten
Halbjahr angesichts der Unsicherheit Gber den
politischen Konsolidierungswillen und drohen-
der Rating-Herabstufungen auch fur diese
Schuldtitel merklich héhere Renditeaufschlage.
Die von den Staats- und Regierungschefs auf
dem EU-Gipfel im Juli beschlossenen Mafsnah-
men, zu denen eine Lockerung der Kreditkon-
ditionen flr Programmlander, erweiterte Hand-
lungsmoglichkeiten der EFSF und ein zweites
Hilfspaket flr Griechenland zahlten, konnten
die Investoren nur kurzzeitig beruhigen. Das
Aufschniren des geplanten Sparpakets durch
die italienische Regierung im August, die zoger-
lichen Fortschritte in Griechenland sowie die
Ankindigung eines freiwilligen Schulden-
schnitts fur private Glaubiger Griechenlands
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zogen eine tiefe Verunsicherung an den Ren-
tenmarkten nach sich. So erreichte die implizite
Volatilitdt auf Bund-Future-Optionen in den
Sommermonaten so hohe Werte wie zuletzt im
Jahr 2008 (vgl. Schaubild auf S. 30). Der Stim-
mungsumschwung unter den Investoren, der
sich in starker wahrgenommenen Insolvenzrisi-
ken und hoheren Liquiditatspramien nieder-
schlug, durfte durch aufgekommene Rezes-
sionssorgen verstarkt worden sein. Die negati-
ven Wachstumsperspektiven mehrten auch die
Zweifel der Marktteilnehmer an der Schulden-
tragfahigkeit Griechenlands und Portugals. Dies
trug zu deutlichen Kursverlusten der Staatsan-
leihen dieser Lander bei. Der EU-Gipfel Ende
Oktober, auf dem unter anderem eine erhohte
freiwillige Privatsektorbeteiligung in einem
noch zu verhandelnden Griechenlandpro-
gramm und die Erweiterung des Handlungs-
spielraums der EFSF beschlossen wurde, liefs die
Zuversicht unter den Investoren erneut aufkei-
men. Jedoch schwand ihr Vertrauen mit der
AnkUndigung eines griechischen Referendums
und wachsender Skepsis Uber die Umsetzung
der BeschlUsse. In der Folge stiegen die Ren-
diten fUr Staatsanleihen der Euro-Lander im
November auf breiter Front. Auch Anleihen mit
erstklassigem Rating waren betroffen. Finanz-
institute, die stark in EWU-Staatsanleihen enga-
giert waren, mussten deutlich schlechtere
Finanzierungsbedingungen an den Renten- und
Aktienmarkten hinnehmen (vgl. Schaubilder
auf S. 30 und S. 32).

Im Gefolge der zunehmenden Unsicherheit ver-
starkte sich die Praferenz fur liquide, erstklas-
sige Anlagen, und die Anleiherenditen im Euro-
Raum spreizten sich daher weiter. Uber das
Gesamtjahr betrachtet stieg die BIP-gewichtete
Streuung der Renditen um mehr als 100 Basis-
punkte an und erreichte zum Jahresende einen
neuen Hochststand von 164 Basispunkten. Ne-
ben Bundesanleihen und US-Treasuries waren
auch Staatsanleihen der Schweiz und Grof3-
britanniens besonders gefragt. Die Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen und entsprechen-
der US-Titel ermafsigten sich im Jahresverlauf
um knapp 120 beziehungsweise 143 Basis-
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Wochendurchschnitte

1 Erwartete zukinftige Volatilitat berechnet aus Preisen von Optionen. 2 Quelle: iBoxx und eigene Berechnungen.
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punkte auf 1,7% beziehungsweise 1,9%. Zu-
gleich vergroferte sich der Renditeabstand zu
laufzeitgleichen Anleihen staatlicher Forder-
banken um jeweils etwa 30 Basispunkte. Auch
diese grofere Betonung des Liquiditatsunter-
schieds zwischen staatlichen Schuldnern glei-
cher Bonitat deutet auf verstarkte ,Safe
haven”-Flisse in liquide Markte hin. Daneben
haben schwachere Konjunkturperspektiven
zinssenkend gewirkt. Gemals Consensus Fore-
cast reduzierte sich im Jahresverlauf die Wachs-
tumserwartung des realen BIP flr 2012 in
Deutschland um 130 Basispunkte und in den
USA um 120 Basispunkte. Zusatzlicher Ab-
wartsdruck auf die Renditen ging in den USA
und im Vereinigten Konigreich von den Noten-
banken aus, die ihre Ankaufprogramme von
Staatsanleihen im Rahmen ihrer generell ex-
pansiv ausgerichteten Geldpolitik zur Stutzung
der Konjunktur fortgesetzt haben.

Die Regierungswechsel in Italien, Spanien und
Griechenland, das Sparprogramm der neuen
italienischen Regierung und der deutsch-fran-
z6sische Vorschlag strikterer Haushaltsregeln
trugen schliefSlich zu einer gewissen Beruhi-
gung der Markte bei. Die Lage entspannte sich
zudem etwas durch die Ende November ange-
kindigten dreijahrigen Refinanzierungsge-
schafte des Eurosystems. Von Spanien verlang-
ten die Investoren zum Jahresende im Uberjah-
rigen Laufzeitbereich Renditen, die unterhalb
der Niveaus zu Jahresbeginn lagen. Dagegen
rentierten italienische Staatstitel in allen Lauf-
zeiten Ende 2011 zwischen anderthalb und
zweieinhalb Prozentpunkten oberhalb des Ren-
diteniveaus in der ersten Jahreshalfte, gingen
zuletzt aber auch zurlck.

Die Finanzierungskosten fur Unternehmen mit
Zugang zum Kapitalmarkt bewegten sich in der
ersten Jahreshalfte weitgehend auf Vorjahrs-
niveau, bevor sie sich dann mit der Verschar-
fung der Staatsschuldenkrise verteuerten. Per
saldo stiegen beispielsweise die Renditen von
Unternehmen der , Investment Grade”-Rating-
klasse A mit einer Restlaufzeit von sieben bis
zehn Jahren — gemessen an den Anleiheindizes
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von iBoxx —im Jahresvergleich um gut 20 Basis-
punkte an. Bemerkenswert daran ist, dass fur
diesen Anstieg ausschlieSlich im Finanzsektor
angesiedelte Unternehmen verantwortlich wa-
ren. Wahrend sich die nichtfinanziellen Unter-
nehmen dieser Ratingklasse Ende 2011 sogar
gunstiger refinanzieren konnten als ein Jahr zu-
vor, lagen die Renditen der Finanzinstitute
deutlich Uber dem Jahresendwert 2010 und
auch Uber dem funfjahrigen Mittel. Dies deutet
auf eine fragilere Risikoeinschatzung finanz-
marktnaher Akteure hin, die im Zusammen-
hang mit den gestiegenen Verlustrisiken aus
dem Engagement in Staatsanleihen gesehen
werden muss. In einigen Peripheriestaaten des
Euro-Raums, besonders in Italien, haben sich
allerdings auch die Finanzierungsbedingungen
nichtfinanzieller Unternehmen seit der Jahres-
mitte verschlechtert. Gleichwohl lasst sich kein
stabiler systematischer Einfluss der Entwicklun-
gen an den Staatsanleihemarkten der Periphe-
riestaaten des Euro-Raums auf die Finanzie-
rungskonditionen der jeweiligen nichtfinanziel-
len Unternehmen erkennen.

An den Aktienmarkten der Industrielander kam
es 2011 per saldo Uberwiegend zu deutlichen
Kursverlusten. So verbuchten der deutsche
Aktienindex CDAX und der japanische Nikkei
Aktienindex im Jahresverlauf Verluste von je-
weils 17%, und die Kurse der im EWU-weiten
Dow Jones Euro Stoxx notierten Unternehmen
gaben im Durchschnitt um 18% nach. Im
Gegensatz dazu entwickelte sich der amerikani-
sche S&P 500 vergleichsweise gut und been-
dete 2011 praktisch unverandert im Vergleich
zum Vorjahr. Grund daflr war in erster Linie,
dass die zu Beginn der zweiten Jahreshalfte
aufgekommenen Beflrchtungen, die USA
konnten in eine Rezession abrutschen, sich im
vierten Quartal angesichts besser als erwartet
ausgefallener Wirtschaftsdaten deutlich verrin-
gert haben. Die europaischen Markte wurden
dagegen in der zweiten Jahreshalfte vor allem
durch die erneute Zuspitzung der europaischen
Schuldenkrise belastet wie auch durch die zu-
nehmende Unsicherheit Gber die weiteren Kon-
junkturaussichten. Die Folge waren stark rick-
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Monadsendstande

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Erwartete zukunftige Volatilitat berechnet aus Preisen von Optionen. 2 Basie-
rend auf Optionen auf den DAX 30. 3 Basierend auf Optionen auf den S&P 500.
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laufige Aktienkurse und eine zeitweilig hohe
Verunsicherung der Marktteilnehmer, die sich
etwa in den gestiegenen Werten der impliziten
Volatilitaten von Aktienoptionen widerspiegelte
(vgl. Schaubild auf S. 32). Auch wenn deutsche
Standardwerte anders als die im Euro Stoxx ge-
listeten Unternehmen im Jahresvergleich ver-
besserte Gewinnerwartungen fir die nachsten
12 Monate verzeichnen (IBES-Gewinnschatzun-
gen), konnten sie sich dennoch nicht dem zu-
vor beschriebenen negativen Trend entziehen.
Ein Grund daflr durfte sein, dass sich die lan-
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gerfristigen Gewinnwachstumserwartungen fur
die nachsten drei bis funf Jahre fur die deut-
schen Werte im Einklang mit den anderen
europaischen Unternehmen stark eingetribt
haben. Merklich hohere Verluste als der Ge-
samtmarkt mussten 2011 europaische Banken-
werte hinnehmen (- 389%), und hier insbeson-
dere die Bankindizes fur Griechenland, Irland,
Portugal und Italien. Hierin schlug sich nicht zu-
letzt das hohe Exposure von Banken in Staats-
anleihen von Peripherielandern nieder.

I 1l. Wirtschaftliche und monetare
Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

B 1. Konjunkturelle Erholung
am Jahresende zum
Stillstand gekommen

Der konjunkturelle Aufschwung im Euro-Raum,
der Mitte 2009 begonnen hatte, ist nach einem
lebhaften Jahresauftakt im Sommerhalbjahr
2011 deutlich abgeflacht und im letzten Quar-
tal zum Stillstand gekommen. Das kraftige
Wachstum zum Beginn des vergangenen Jah-
res wurde unter anderem durch Aufholeffekte
nach witterungsbedingten Produktionsausfal-
len in der Industrie und in der Bauwirtschaft
Ende 2010 gepragt, die vor allem in den mittel-
und nordeuropaischen EWU-Landern ins Ge-
wicht fielen. Eine mal3gebliche Ursache fir die
schwachere Expansion im Sommerhalbjahr
war, dass der starke Anstieg der Energiepreise,
der bis Ende April 2011 anhielt und danach nur
graduell wieder korrigiert wurde, die Kaufkraft
der Verbraucher erheblich belastete. Nachfra-
gedampfend wirkten auch die vermehrten
Konsolidierungsanstrengungen vor allem in
den Peripherielandern des Euro-Raums, die im
Zentrum der Staatsschuldenkrise stehen. Die
Bruttoanlageinvestitionen schwenkten nach
einem merklichen Zuwachs zum Jahresanfang
in eine Abwartsbewegung ein, wobei den zu-

nachst weiter expandierenden Ausgaben fir
neue Ausrustungsglter schrumpfende Bauin-
vestitionen gegenuberstanden. Der Ruckgang
der Binnennachfrage im Frihjahr und im Som-
mer konnte noch durch den spurbaren Anstieg
der Ausfuhr Uberkompensiert werden. Im letz-
ten Jahresviertel kamen aber von dieser Seite
wegen der Schwache wichtiger Auslands-
markte keine Impulse mehr, sodass das reale
BIP erstmals seit zweieinhalb Jahren schrumpfte,
und zwar um saisonbereinigt %%. Der Rlck-
stand gegenuber dem Vorkrisenniveau hat sich
dadurch wieder auf 2% ausgeweitet. Fir das
Jahr 2011 insgesamt ergibt sich jedoch dank
eines kraftigen Uberhangs aus dem Jahr 2010
und der lebhaften Entwicklung im ersten Quar-
tal noch ein Wachstum von 1%2%. Angesichts
eines weiterhin flachen mittelfristigen Wachs-
tumspfades ist zwar die Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten erneut ge-
stiegen, sie blieb aber noch merklich unter
ihrem Normalniveau.

Das Wachstum im Euro-Raum wurde 2011 wie
schon im Jahr davor in starkem Mafe von
Deutschland getragen. Die Expansionsrate war
hier rund dreimal so hoch wie im Euro-Raum
ohne Deutschland (+1%). Uberdurchschnittlich

Nach wie vor
starkes
Wachstums-
gefdlle in der
EWuU
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Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum Tabelle 2

Lander

Euro-Raum
Belgien
Deutschland
Estland
Irland
Griechenland
Spanien
Frankreich
Italien
Zypern
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Slowakei
Finnland

Reales Brutto-
inlandsprodukt

Verbraucherpreise 1) Arbeitslosenquote 2)

2010 2011 2010 2011 2010 2011
Veranderung gegenuber Vorjahr in % in %
1,9 1,4 1,6 2,7 10,1 10,2
2,3 1,9 2,3 3,5 8,3 7,2
3,7 3,0 1,2 2,5 7.1 5,9
2,3 7.5 2,7 5.1 16,9 12,5
-04 3 0,9 -1,6 1,2 13,7 14,4
=3, -6,8 4,7 3,1 12,6 4 16,6
-0,1 0,7 2,0 3,1 20,1 21,7
1,5 1,7 1,7 2,3 9,8 9,7
1,8 0,4 1,6 2,9 8,4 8,4
1,1 0,5 2,6 3,5 6,2 7.8
2,7 3 1,1 2,8 3,7 4,6 4,8
29 3 2,1 2,0 2,4 6,9 6,4
1,7 1,2 0,9 2,5 4,5 4,4
2,3 3,1 1,7 3,6 4.4 4.2
1,4 5 -15 1,4 3,6 12,0 12,9
1,4 -0,2 2,1 2,1 7.3 8,1
4,2 3,3 0,7 4,1 14,4 13,4
3,7 2,9 1,7 3,3 8,4 7.8

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). 2 Standardisierte Arbeitslosenquote. 3 Vorausschatzungen der EU-Kommission (Interims-
prognose, Februar 2012). 4 Vorausschatzung der EU-Kommission (Herbstprognose, November 2011). 5 Vorldufiger Wert auf Basis saison-

bereinigter Daten.
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hohe Zuwachse generierten auch Osterreich,
die Slowakei und Finnland. Der besonders kraf-
tige BIP-Anstieg in Estland um 7%2% ist sowohl
auf eine dynamische Investitionstatigkeit als
auch auf eine kraftige Steigerung der Exporte
in den Nicht-Euro-Raum zurlckzufihren. Unter
den groferen Mitgliedslandern Ubertraf Ende
letzten Jahres nur das deutsche BIP sein Vor-
krisenniveau, in Frankreich wurde es bei einem
Wachstum von 134% fast erreicht. Dagegen
blieben Italien und Spanien, deren Volkswirt-
schaften 2011 lediglich um 2% beziehungs-
weise 34% wuchsen, noch weit darunter. Von
den Krisenlandern verzeichnete Irland mit
einem BIP-Anstieg von schatzungsweise 1%
das beste Ergebnis. Ausschlaggebend dafur
war die lebhafte Ausfuhr, wahrend die Inlands-
nachfrage weiter schrumpfte. Portugal, dessen
eher schwach aufgestellte Exportwirtschaft in
weit geringerem MalSe einen Ausgleich fir die
Kontraktion der Inlandskonjunktur schaffen
konnte, rutschte im Berichtsjahr erneut in die
Rezession ab (= 1%2%). In Griechenland hat sich

die Anpassungsrezession, die Ende 2008 be-
gonnen hatte, noch verscharft. Die Wirtschafts-
leistung sank um 6% und lag Ende des letz-
ten Jahres um 1534% unter dem Stand vom
Herbst 2008. Die unbefriedigende Wirtschafts-
entwicklung in den Peripherielandern hangt
zum einen mit den verstarkten Anstrengungen
der Regierungen zur Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte zusammen, die notwendig
geworden sind, um das verloren gegangene
Vertrauen der Investoren an den Finanzmark-
ten wieder zurlickzugewinnen. Zum anderen
sind die Verluste an preislicher Wettbewerbs-
fahigkeit im vergangenen Jahrzehnt — von
Irland abgesehen — noch nicht nennenswert
korrigiert worden. Hinzu kommen andauernde
strukturelle Anpassungsprozesse, die zu einem
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit gefihrt ha-
ben, und eine zunehmende Verunsicherung der
Konsumenten und Unternehmen. Die erneute
Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im zweiten
Halbjahr 2011 hat auch die Banken in den be-
troffenen Landern stark in Mitleidenschaft ge-
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zogen, sodass sich deren Kreditvergabebereit-
schaft vermindert haben dirfte. Insgesamt ha-
ben sich jedoch die Wachstumsunterschiede im
Euro-Raum — gemessen an der gewichteten
Standardabweichung — im Vergleich zum Vor-
jahr nur leicht erhoht.

Den vorliegenden Indikatoren zufolge hat sich
die konjunkturelle Lage im Euro-Raum in den
letzten Monaten zwar wieder etwas stabilisiert,
nennenswerte Auftriebskrafte waren aber noch
nicht zu erkennen. Fir das Jahr 2012 insgesamt
geht der EZB-Stab in seiner jingsten Prognose
praktisch von einer Stagnation der Wirtschafts-
leistung (Mitte des Projektionsintervalls) aus.
Hinter diesem Ergebnis steht die Erwartung,
dass es nicht zu einer weiteren Verscharfung
der Staatsschuldenkrise in der Wahrungsunion
kommt, die Lage an den Rohdlmarkten sich
nicht wesentlich verandert und in der Weltwirt-
schaft die expansiven Krafte im Verlauf von
2012 wieder starker werden. Allen Prognosen
fur den Euro-Raum ist derzeit gemeinsam, dass

Deutschland

Frankreich

Spanien

Italien

2010 2011

die Abwartsrisiken deutlich hdher eingeschatzt
werden als die Chancen auf eine bessere Ent-
wicklung.

Die ohnehin schwache Erholung am Arbeits-
markt ist zur Jahresmitte ins Stocken geraten.
So ging die Zahl der Erwerbstatigen, die in den
ersten beiden Quartalen leicht gestiegen war,
im Sommer wieder zurtck; im letzten Jahres-
viertel, fir das bisher keine Angaben vorliegen,
hat sich der Stellenabbau wohl noch verstarkt.
Im Jahresdurchschnitt durfte das Beschaf-
tigungsniveau gleichwohl noch um %% Uber
dem Stand von 2010 gelegen haben. Dabei
standen den teilweise kraftigen Rickgangen in
den Krisenlandern, die sich in Griechenland in
den ersten drei Quartalen sogar auf 5%2% be-
liefen, durchaus beachtliche Steigerungen der
Erwerbstatigkeit in den meisten anderen Mit-
gliedslandern gegenuber. An der Spitze lag hier
— wie beim Wirtschaftswachstum — Estland mit
+ 634% (in den ersten neun Monaten). Die Zahl
der Arbeitslosen ist im Euro-Raum vom Tief-
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stand des vergangenen Jahres im April bis
Januar 2012 saisonbereinigt um 1 280 000 Per-
sonen auf 16,9 Millionen Personen und die
Arbeitslosenquote um 0,8 Prozentpunkte auf
10,7% gestiegen. Besonders drastisch hat sich
die Arbeitsmarktlage fur Jugendliche unter
25 Jahren verschlechtert. In dieser Gruppe be-
trug die Erwerbslosenquote zu Jahresbeginn
21,6%, verglichen mit 20,5% im April 2011 und
15,1% vor der Krise. Zudem waren die Unter-
schiede zwischen den Mitgliedslandern hier
noch deutlich starker ausgepragt als bei der
Arbeitslosigkeit insgesamt. Die Bandbreite
reichte zuletzt von 7,8% in Deutschland bis
49,9% in Spanien.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat
sich im Euro-Raum im Jahr 2011 deutlich ver-
starkt. Im Jahresmittel belief sich die Teuerungs-
rate dem HVPI zufolge auf 2,7%, nach 1,6% im
Jahr zuvor. Im Mittel der letzten flnf Jahre, wel-
che die Hochkonjunktur, die globale Rezession
und die konjunkturelle Erholung umfassen, wa-

Schaubild 8
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ren es 2,0%. Die Zunahme des Preisauftriebs
im vergangenen Jahr kann rund zur Halfte
durch unmittelbare, aber auch verzégerte Wir-
kungen des kraftigen Anstiegs der Rohodlnotie-
rungen in den letzten beiden Jahren erklart
werden, infolge dessen sich Energie fur die
Konsumenten binnen Jahresfrist um knapp
12% verteuerte. Auch bei Nahrungsmitteln er-
hohten sich die Preise aufgrund von Entwick-
lungen auf den internationalen Rohwaren-
markten mit 2,7% im Jahresmittel kraftiger als
im Vorjahr. Verhaltener war die Tendenz bei
den Preisen anderer Industriewaren, deren sta-
tistischer Ausweis allerdings durch methodische
Umstellungen bei Saisonwaren teilweise erheb-
lich beeintrachtigt wurde. Hier belief sich die
Jahresrate auf 0,8%. Wie bei den Dienstleistun-
gen, die sich im Mittel um 1,9% verteuerten,
durfte auch hier eine Rolle gespielt haben, dass
im Zuge der fiskalischen Konsolidierungsmafs-
nahmen in einer Reihe von EWU-Landern die
indirekten Steuern angehoben wurden. Im Ver-
lauf von 2011 flachte sich der Preisanstieg in der
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Zum Ausbau der wirtschaftspolitischen Koordinierung
in der Europaischen Gemeinschaft

Vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirt-
schaftskrise hatten die Staats- und Regie-
rungschefs der Europaischen Gemeinschaft im
Marz 2010 eine Arbeitsgruppe unter Leitung
des Prasidenten des Europaischen Rates, Her-
man van Rompuy, beauftragt, zusammen mit
der Europaischen Kommission Vorschlage fir
eine Verbesserung der wirtschaftspolitischen
Steuerung zu erarbeiten. Der Abschlussbericht
der Arbeitsgruppe, den der Europaische Rat
im Oktober desselben Jahres billigte, forderte
unter anderem ein Europaisches Semester
fur die laufende Koordinierung, eine Uber-
wachung makrodkonomischer Ungleichge-
wichte, eine Reform des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP)" und einen dauer-
haften Finanzierungsmechanismus zur Krisen-
bewaltigung.?

Laufende Koordinierung

Das von der Van-Rompuy-Task-Force gefor-
derte Europaische Semester wird bereits seit
Januar 2011 umgesetzt, wurde aber erst mit
der Einigung im Trilog in den rechtlichen
Grundlagen zum Stabilitats- und Wachstums-
pakt kodifiziert. Das Semester zielt darauf,
durch eine Bundelung der wirtschafts- und
haushaltspolitischen Koordinierungsprozesse
in den ersten sechs Monaten eines Jahres eine
grofsere Konsistenz zwischen den einzelnen
Verfahrensstrangen und in der Folgezeit eine
bessere Umsetzung der Empfehlungen durch
die Mitgliedstaaten zu erreichen. Die Europai-
sche Kommission legte im Januar 2011 ihren
ersten Jahreswachstumsbericht vor, der zehn
vorrangige MalSnahmenbereiche zur Verwirk-
lichung der wirtschaftspolitischen Strategie
EU2020 enthielt. Dazu gehorten insbesondere
die Haushaltskonsolidierung, die Korrektur
von makrockonomischen Ungleichgewichten
und die Stabilisierung des Finanzsektors, fer-
ner Arbeitsmarktreformen und wachstums-
fordernde Mafsnahmen. Diese Empfehlungen

wurden von den europaischen Staats- und Re-
gierungschefs Ende Marz 2011 als allgemeine
Vorgaben flr die Stabilitats- und Konvergenz-
programme sowie die nationalen Reformpro-
gramme gebilligt. Im Juni verabschiedete der
Rat zudem spezifische Empfehlungen fir die
einzelnen Mitgliedstaaten sowie den Euro-
Raum insgesamt.

Da sich der Zeitplan fur das Europaische Se-
mester 2011 als zu eng erwiesen hat, verof-
fentlichte die Europaische Kommission ihren
zweiten Jahreswachstumsbericht 2012 bereits
Ende November 2011. Die Kommission stellt
in diesem Bericht eine ,Umsetzungslticke” bei
den Empfehlungen des Jahreswachstums-
berichts 2011 fest. Zwar habe es Fortschritte
bei der Haushaltskonsolidierung sowie bei
Arbeitsmarktreformen gegeben; in den Berei-
chen Dienstleistungen und Kommunikation
hatten die Mitgliedstaaten aber kaum Malf3-
nahmen zur Beseitigung von Wachstumshin-
dernissen in Angriff genommen. Die Europai-
sche Kommission schlagt fir 2012 finf vorran-
gige Handlungsbereiche vor: landerspezifische
wachstumsfreundliche Haushaltskonsolidie-
rungen, das Wiederherstellen normaler Kre-
ditbedingungen fir die Wirtschaft, die Forde-

1 Zur Schaffung der entsprechenden rechtlichen
Grundlagen fur die Bereiche Haushaltspolitik sowie
Uberwachung der Wirtschaftspolitik (makrookonomi-
sche Ungleichgewichte) hatte die Europaische Kom-
mission bereits kurz zuvor sechs Verordnungen bzw.
Richtlinien vorgeschlagen (sog. ,six pack”). Nach Ab-
schluss der Trilog-Verhandlungen zwischen Vertretern
des Europdischen Parlaments, des Rates sowie der
Kommission traten diese Regelungen am 13. Dezem-
ber 2011 in Kraft.

2 Vgl. auch Kommentierung in: Deutsche Bundesbank,
Zu den Beschlussen der Staats- und Regierungschefs
des Euro-Wahrungsgebiets und der EU-Organe vom
21. Juli 2011, Monatsbericht, August 2011, S. 66—69;
sowie: Deutsche Bundesbank, Zu den Beschliissen des
Europaischen Rates zur kiinftigen Vermeidung und Be-
waltigung von Staatsschuldenkrisen, Monatsbericht,
April 2011, S. 53-58; und: Deutsche Bundesbank,
Zum Fiskalpakt und Europadischen Stabilitatsmechanis-
mus, Monatsbericht, Februar 2012, S. 64—67.
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rung von Wettbewerbsfahigkeit und Wachs-
tum, die Bekampfung der Arbeitslosigkeit und
der sozialen Auswirkungen der Krise sowie die
Modernisierung der offentlichen Verwaltung.

Auf einem Sondergipfel Anfang Marz 2011
einigten sich die Staats- und Regierungschefs
des Euro-Raums auf den sogenannten Euro-
Plus-Pakt als zusatzliche jahrliche Reform-
agenda. Neben den 17 Landern des Euro-
Raums haben sich Bulgarien, Danemark, Lett-
land, Litauen, Polen und Rumanien der Initia-
tive angeschlossen. Der Pakt zielt auf die
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und
der Beschaftigungssituation, die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen sowie die Starkung
der Finanzstabilitat. Die Auswahl der konkre-
ten jahrlichen wirtschaftspolitischen Hand-
lungsbereiche liegt in der Verantwortlichkeit
jedes einzelnen Mitgliedstaats. Die eingegan-
genen Verpflichtungen werden in die nationa-
len Reformprogramme sowie die Stabilitats-
und Konvergenzprogramme integriert. Ihre
Umsetzung wird in der Folgezeit von den
Staats- und Regierungschefs der Teilnehmer-
lander Uberwacht. Im Rahmen der Tagung des
Europaischen Rates am 9. Dezember 2011 be-
schlossen die Teilnehmerlander, im kommen-
den Frihjahr eine erste Bewertung durchzu-
fihren und fur jeden Aktionsbereich kinftig
messbare Zielvorgaben in die nationalen Re-
formprogramme aufzunehmen.

Uberwachung und Korrektur makro-
o6konomischer Ungleichgewichte

Das neue Verfahren zur Uberwachung und
zur Korrektur makrookonomischer Ungleich-
gewichte wird erstmals im Rahmen des Euro-
paischen Semesters 2012 umgesetzt. Mit ihm
sollen makrookonomische Fehlentwicklungen
in den EU-Mitgliedstaaten diagnostiziert und
Korrekturempfehlungen ausgesprochen wer-
den.? Lander des Euro-Raums, deren Un-
gleichgewichte schwerwiegender Art sind
und die Funktionsfahigkeit der Wahrungs-
union gefahrden, konnen bei mangelnder
Korrekturbereitschaft mit Strafen belegt wer-

den. Die Uberwachung stutzt sich auf einen
Satz von Frihwarnindikatoren und Schwellen-
werten, die der Ecofin-Rat im November 2011
gebilligt hat.# Im Hinblick auf die Behandlung
der Leistungsbilanzsalden werden Defizite ab
einer Grofsenordnung von 4% des BIP genau
untersucht, bei Uberschiissen gilt ein Schwel-
lenwert von 6% des BIP. Zudem werden bei
dauerhaften Leistungsbilanziiberschissen jen-
seits des Schwellenwerts keine ,Ungleich-
gewichtsverfahren” ausgelést, da von ihnen
keine Gefahr fur die Funktionsfahigkeit der
Wahrungsunion ausgeht. Beim Fruhindikator
Jrealer effektiver Wechselkurs” hatte fur die
EWU-Mitgliedstaaten eine ahnliche Vorge-
hensweise nahegelegen, hier ist jedoch fur
Aufwertungen und Abwertungen eine strenge
Symmetrie vorgesehen.

Anderung der Fiskalregeln

Mit der Reform des SWP wird die Sicherung
langfristig tragfahiger Staatsfinanzen ange-
strebt, um kunftig Staatsschuldenkrisen zuver-
lassiger zu vermeiden. Wichtige Anderungen
betreffen das Schuldenkriterium, das konkre-
tisiert wurde. Nunmehr soll im Falle einer Ver-
fehlung wie beim Defizitkriterium ein grund-
satzlich sanktionsbewehrtes Verfahren gestar-
tet werden — was prinzipiell schon zuvor még-
lich gewesen ware. Aufgrund zahlreicher
Ausnahmefaktoren ist eine starkere Bindungs-
wirkung allerdings nicht gesichert. Zusatzlich
wurde der Sanktionsmechanismus bei anhal-
tender Verletzung des Defizit- oder Schulden-
kriteriums erweitert. Sanktionen kénnen in
Zukunft bereits im praventiven Arm des Paktes
verhangt werden, wodurch das Ziel des struk-

3 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Die aulRenwirt-
schaftliche Position Deutschlands vor dem Hintergrund
zunehmender wirtschaftspolitischer Uberwachung,
Monatsbericht, Oktober 2011, S. 41-60.

4 Hierbei handelt es sich um den durchschnittlichen
Leistungsbilanzsaldo und die Netto-Auslandsposition
in Prozent des BIP; die Veranderung der Exportmarkt-
anteile, der nominalen Lohnstlckkosten sowie des rea-
len effektiven Wechselkurses; die Schulden und die
Kreditaufnahme des privaten Sektors in Prozent des
BIP, die Veranderung der Immobilienpreise; die staat-
liche Schuldenquote sowie die Arbeitslosenquote.



turell (annahernd) ausgeglichenen Haushalts
an Gewicht gewinnt. Allerdings werden die
diesbezlglichen Verfahren durch die Einfih-
rung einer neuen Ausgabenregel sehr kom-
plex und damit intransparent. Zudem sind im
praventiven Arm nur verzinsliche Einlagen mit
vergleichsweise geringer Abschreckungswir-
kung vorgesehen. Insgesamt konnen Sanktio-
nen jedoch im SWP bei anhaltenden Verfeh-
lungen von erhohten Berichtspflichten Uber
verzinsliche und unverzinsliche Einlagen bis
hin zu nun friher moéglichen Strafzahlungen
schrittweise verscharft werden. Der Europai-
schen Kommission kommt zudem im gean-
derten SWP eine etwas starkere Stellung bei
der Beschlussfassung zu, da die Abstimmungs-
regeln nun an einigen Stellen vorsehen, dass
der Rat Empfehlungen beziehungsweise Vor-
schlage der Europaischen Kommission nur mit
einer qualifizierten Mehrheit ablehnen kann
(sog. umgekehrte qualifizierte Mehrheit). Den-
noch bleibt auch in diesen Fallen weiterhin
eine entsprechende vorausgehende Entschei-
dung des Rates ausschlaggebend, sodass kein
wesentlich starkerer Sanktionsautomatismus
erreicht wurde. Insgesamt ist die Reform zu
zaghaft. Die Wirksamkeit der Regeln wird an-
gesichts zahlreicher Ausnahmeklauseln und
hoher Komplexitat weiterhin vom politischen
Willen zu ihrer strikten Anwendung abhangig
bleiben.

Nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund wei-
ter anhaltender Spannungen an den Finanz-
markten haben sich die Staats- und Regie-
rungschefs der EWU-Lander am 9. Dezember
2011 auf eine weitere Starkung der Haushalts-
disziplin verstandigt. Der Vertrag Uber Stabili-
tat, Koordinierung und Steuerung in der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, der auch einen
Fiskalpakt beinhaltet, wurde am 30. Januar
2012 von allen EU-Landern auf3er der Tsche-
chischen Republik und dem Vereinigten Ké-
nigreich fertiggestellt und am 2. Marz 2012
unterschrieben. Da das Vereinigte Konigreich
bereits zu Beginn der Verhandlungen seine
Zustimmung zu einer entsprechenden Ande-
rung der EU-Vertrage verweigerte, erfolgte die
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Vereinbarung aufserhalb des Unionsrechts.
Der Vertrag soll moglichst am 1. Januar 2013
in Kraft treten. Er beinhaltet eine Selbstver-
pflichtung, nach der alle Entscheidungen im
Defizitverfahren des SWP bezlglich einer Ver-
fehlung des Defizitkriteriums im Prinzip mit
umgekehrter qualifizierter Mehrheit zu treffen
sind. Ein weiterer zentraler Bestandteil dieses
volkerrechtlichen Vertrages ist, dass das im
SWP enthaltene mittelfristige Haushaltsziel
eines strukturell annahernd ausgeglichenen
Haushalts oder Uberschusses im nationalen
Recht verankert werden soll. Bei deutlichen
Zielverfehlungen soll ein vorher festgelegter
Korrekturmechanismus einsetzen. Die Zielset-
zung des Fiskalpakts ist zu begrifSen. Falls es
durch die starkere rechtliche Verankerung ge-
lange, die Einhaltung des mittelfristigen Haus-
haltszieles zum Regelfall zu machen, ware dies
ein wichtiger Beitrag zur Sicherung der Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen. Viel hangt
jedoch von den noch ausstehenden Konkre-
tisierungen ab. So ist festzulegen, in welchem
Tempo bestehende strukturelle Defizite abzu-
bauen sind. Zudem fehlt bislang eine Einigung
auf die grundlegenden Anforderungen an den
automatisch startenden Korrekturmechanis-
mus. FUr den Erfolg des Fiskalpakts werden
letztlich Umsetzung und Anwendung im na-
tionalen Kontext ausschlaggebend sein. Trotz
einer potenziellen Starkung der Fiskalregeln
wird mit dem Fiskalpakt aber keineswegs eine
Fiskalunion eingefthrt.

Krisenldsungsmechanismen

Die Krise hat gezeigt, dass fur den Notfall
— falls die Praventionsinstrumente nicht aus-
reichen — ein Krisenlésungsmechanismus zur
Abwendung einer Gefahr fur die Stabilitat des
Euro-Raums erforderlich ist. Der vor diesem
Hintergrund 2010 eingeflihrte temporare Me-
chanismus — die Europaische Finanzstabilitats-
fazilitat (EFSF) —, der Kredite an notleidende
Staaten ermoglicht, wurde im Verlauf der
Krise mehrfach modifiziert. So wurden das ef-
fektive Ausleihvolumen auf 440 Mrd € erhoht
und das Instrumentarium erweitert. Zuletzt
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wurde beschlossen, durch zwei Hebelungs-
modelle, mit denen zusatzlich privates Kapital
mobilisiert werden soll, das Finanzvolumen
nochmals zu erhdhen, wobei die zu erzielende
Hebelwirkung freilich von der Einschatzung
durch die Marktteilnehmer abhangt.

Ab Mitte 2012 ist als permanenter Krisen-
I6sungsmechanismus der Europaische Stabili-
tatsmechanismus (ESM) vorgesehen. Grund-
satzlich soll der ESM im Falle einer Gefahrdung
der Stabilitdt des gesamten Euro-Raums
Finanzhilfen unter strengen Auflagen gewah-
ren kénnen. Das gesamte Kapital des ESM soll
700 Mrd € umfassen. Das effektive Ausleih-
volumen belduft sich zunachst auf 500 Mrd €.
Eine Aufstockung soll aber noch vor dem In-
krafttreten gepruft werden. Fir die Zinsen auf
ESM-Hilfskredite ist im Regelfall praktisch kein
Aufschlag gegeniber den Refinanzierungs-
und Verwaltungskosten des ESM vorgesehen.
Die Instrumente sollen neben Krediten auch
vorsorgliche Kreditlinien, Interventionen im
Primar- und Sekundarmarkt und zweckgebun-
dene Kredite an ESM-Lander zur Rekapitalisie-
rung von Finanzinstituten umfassen. Fur alle
Staatsanleihen des Euro-Raums mit einer Lauf-
zeit von Uber einem Jahr sind einheitliche Col-
lective Action Clauses vorgesehen, die eine
Beteiligung des Privatsektors bei Solvenzpro-
blemen erleichtern sollen. Diese wird jedoch
nur in Ausnahmefallen in Betracht gezogen,
wobei sich die Modalitaten dann an den IWF-
Gepflogenheiten orientieren sollen. ESM-Kre-
dite sollen einen bevorrechtigten Glaubiger-
status erhalten. Grundsatzlich soll Uber Hilfs-
programme im Einvernehmen (d.h. ohne Ent-
haltungen zu berucksichtigen) entschieden
werden.

Die (vorgesehenen) Vereinbarungen sind teil-
weise kritisch zu sehen. Von Bedeutung flr
die Funktionsfahigkeit sind dabei vor allem
funf Aspekte. Erstens: Der fehlende Zinsauf-
schlag fur Hilfskredite macht die Inanspruch-
nahme der Rettungsprogramme vergleichs-
weise attraktiv und setzt nicht genugend An-
reize zur baldigen Ruckkehr an den Kapital-

markt. Zweitens: Um solche Fehlanreize zu
begrenzen, ist die Konditionalitat der Hilfen
umso wichtiger. Drittens: Die Ausweitung des
Instrumentariums des ESM — wie auch der
EFSF — ist zum Teil bedenklich. Insbesondere
Sekundarmarktkdufe sind ein kostspieliges
und wenig effektives Instrument. Zweckge-
bundene Kredite an ESM-Staaten zur Rekapi-
talisierung von Finanzinstituten sind insoweit
zu kritisieren als sie an Lander vergeben wer-
den kénnen, die selbst Zugang zum Kapital-
markt haben. Vorsorgliche Kreditlinien kénn-
ten dann sinnvoll sein, wenn sie nur daflr
eingesetzt werden, die Zeit bis zur Unterzeich-
nung detaillierter Auflagen zu Uberbricken.
Sie sollten jedoch zeitlich und volumenmafig
eng begrenzt sein. Primarmarktkaufe kénnen
bei unsicherem Kapitalmarktzugang hingegen
geeignet sein, wenn damit das vereinbarte
Hilfsvolumen nicht ausgedehnt wird. Viertens:
Die finanzielle Unterstutzung bei einem dro-
henden Zahlungsausfall sollte nur eingesetzt
werden, um Liquiditatsprobleme zu beheben.
Hilfeleistungen im Fall von Solvenzproblemen
widersprechen dem Haftungsverbot. Private
Glaubiger zu beteiligen, um Solvenz herzustel-
len, ist wichtig, um die Erwartung der Finanz-
politik und der Finanzmarktakteure auf eine
Schuldentbernahme durch Dritte einzudam-
men und so eine Disziplinierung durch den
Markt zu erhalten. Funftens: Durch den
bevorrechtigten Glaubigerstatus von ESM-
Krediten sollen die Kosten fur die Steuerzahler
der Hilfe leistenden Lander begrenzt werden.
Unklar ist jedoch insbesondere, wie dieser Sta-
tus bei Interventionen im Primar- und Sekun-
darmarkt gesichert werden soll.
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Tendenz ab, die Vorjahrsraten des HVPI erhoh-  lich Uber 2% (im Jahresdurchschnitt + 2,7%).
ten sich aber noch bis auf 3,0%. Im Februar ~ Vor dem Hintergrund der gedampften Kon-
2012 belief sich die HVPI-Rate nach erster  junkturaussichten erwartet der EZB-Rat jedoch,
Schatzung auf 2,7%. dass die Inflationsrate in den kommenden Mo-
naten in den Stabilitatsbereich zurtckkehrt.
B 2. Ge|dpo|itik und Das Auf und Ab der makrodkonomischen Ent-  Krisenverlauf
. . . : . : _in Zinspolitik
GeldmarktentW|ckIung wicklung spiegelte sich auch in den Zinsent widergespiegelt

scheidungen des EZB-Rats wider. So hob der

Makrodko- Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion ~ EZB-Rat vor dem Hintergrund der konjunkturel-
'&an;;slghjg im ersten Quartal zunachst kraftig gestiegen len Erholung und der fortgesetzten Aufwarts-
Mitte 2011 von  war, hat sich das Wachstumstempo im Euro-  bewegung der Rohstoffpreise den Leitzins des
fmf;”;f;jfr Raum im Verlauf des Jahres 2011 zunehmend  Eurosystems im April und Juli in zwei Schritten
geprdgt abgeschwacht. Verantwortlich daflr waren vor ~ um insgesamt 50 BP an, um potenziellen Infla-

allem die erneute Verscharfung der Staatschul-
denkrise und die daraus resultierenden Finanz-
marktspannungen. In der Folge stieg nicht nur
die Unsicherheit hinsichtlich des makrodkono-
mischen Ausblicks, sondern auch die Gefahr
eines substanziellen wirtschaftlichen Ab-
schwungs. Gleichzeitig verharrte die am Har-
monisierten Verbraucherpreisindex gemessene
Inflationsrate bis Ende 2011 bei Werten deut-

Notenbankzinsen und Geldmarktsatze
Tageswerte

%
2,5

2,0 Spitzenrefinanzierungssatz

tionsrisiken entgegenzuwirken. Die Zuspitzung
der Staatsschuldenkrise und die daraus resultie-
renden Finanzmarktspannungen sowie ge-
dampften Preisaussichten veranlassten den
EZB-Rat jedoch, die Zinserhéhungen ab No-
vember in zwei Schritten wieder vollstandig
rickgangig zu machen. Im Ergebnis erreichte
der Leitzins am Jahresende wieder sein histo-
risch niedriges Niveau von 1%. In der Einlage-
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Liquiditatssteuerung des Eurosystems Schaubild 10
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Im Jahr 2011 versorgte das Eurosystem die
Banken fortgesetzt grofSzligig mit Liquiditat.
Durch die Festzins- und Vollzuteilungspolitik,
die schon seit mehr als drei Jahren besteht,
wurde jegliche Liquiditatsnachfrage der Ban-
ken beim Eurosystem vollumfanglich bedient.
Die Bereitstellung von Zentralbankliquiditat ist
in der zweiten Jahreshalfte mit der Auswei-
tung der Staatsschuldenkrise erheblich gestie-
gen und hat sich bis zum Jahresende nahezu
verdoppelt. Das Eurosystem erweiterte seine
Refinanzierungsangebote durch 6-, 12- und
erstmalig einen 36-Monatstender. Der Anteil
der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
erhohte sich damit von 55% zu Jahresanfang
auf 82% am Jahresende. Weitere Liquiditat
wurde in geringerem Umfang Uber das im
November 2011 gestartete zweite Ankaufpro-
gramm flr gedeckte Schuldverschreibungen
(CBPP2) zugeflihrt. Bereits durch das erste
CBPP (Mitte 2009 bis Mitte 2010) wurde lan-
gerfristig Liquiditat bereitgestellt. Die erheb-
liche Aufstockung der Liquiditatsbereitstellung
durch das seit Mai 2010 laufende Programm
fur die Wertpapiermarkte (SMP) ging mit einer
entsprechend hohen Ausweitung von Absorp-
tionsmafnahmen einher. Die Segmentierung
am Geldmarkt verfestigte sich. Insgesamt er-
maoglichte die Liquiditatsbereitstellung allen
Kreditinstituten in der EWU die reibungslose
Erflllung ihrer Mindestreservepflicht und
fuhrte zu einer deutlich verstarkten Nutzung
der Einlagefazilitat.

Ruckgang der Liquiditatsnachfrage
in der ersten Jahreshalfte

Die ersten Monate des Jahres waren von einer
abnehmenden Nachfrage nach Zentralbank-
liquiditat bei den Refinanzierungsgeschaften
bestimmt; sie sank im April auf ein Jahrestief
von rund 400 Mrd €. Damit reagierten die
Banken auch auf den gesunkenen Liquiditats-
bedarf aus autonomen Faktoren und dem Re-
servesoll. Die Aktivitaten des Eurosystems an
den Markten flr Schuldverschreibungen (SMP)
waren zurlickhaltend; von Februar bis Marz
2011 gab es nur vereinzelte, von Ende Marz

bis Anfang August 2011 gar keine Kaufe. Der
Liquiditatstiberschuss (gemalfs der Benchmark-
Berechnung) erreichte in der Mindestreserve-
periode April/Mai 2011 seinen niedrigsten
Stand im Jahr 2011. Die Einlagefazilitat wurde
mit durchschnittlich 23 Mrd € in Anspruch ge-
nommen, verglichen mit noch Nutzungen um
100 Mrd € zu Jahresbeginn. Dies flhrte zu
einem festeren EONIA, der bei durchschnitt-
lich 1,12% lag und somit dichter am Haupt-
refinanzierungssatz von 1,25% notierte; glei-
ches galt auch fir den besicherten Durch-
schnitts-Overnight-Satz bei GC Pooling (ECB
Basket). In diesem Zeitraum gingen die Bieter-
zahlen in den Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten zurtick (im April auf durchschnittlich 185
Bieter von z.B. durchschnittlich 260 Bietern im
Februar).

Zunehmende Liquiditatsnachfrage
aufgrund der sich ausweitenden Staats-
schuldenkrise

In der zweiten Jahreshalfte weitete sich die
Liquiditatsversorgung enorm aus und kop-
pelte sich von der Entwicklung der autono-
men Faktoren nahezu vollstandig ab. Als ein
Wendepunkt kann Mitte August 2011 gelten,
als den Banken ein zusatzlich durchgeflhrter
Sechsmonatstender angeboten wurde. Zu-
dem wurden die SMP-Kaufe erheblich gestei-
gert, da die Verspannungen insbesondere an
den Markten fir italienische und spanische
Staatsanleihen, denen die Diskussion um
einen privaten Glaubigerverzicht bei grie-
chischen Staatsanleihen im Juli/August 2011
vorausgegangen war, deutlich zugenommen
hatten. Von Mitte September bis Mitte Okto-
ber nahm die Nachfrage im Haupttender
deutlich zu. Die Mehrnachfrage konzentrierte
sich jedoch auf bestimmte Lander und Ban-
ken; die Segmentierung am Geldmarkt ver-
grofSerte sich. Die schwerpunktmaf3ig von
Banken von einer anderen Gruppe von Lan-
dern genutzte Einlagefazilitat erhohte sich von
durchschnittlich 57 Mrd € in der Reserve-
periode Juli/August 2011 auf 254 Mrd € in der
Reserveperiode November/Dezember 2011.
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Da die Banken ein teilweise massives Front-
loading bei ihrer Reserveerfillung betrieben,
hat sich die Inanspruchnahme der Einlagefazi-
litdt im Verlauf der jeweiligen Reserveperioden
stetig erhéht. Trotzdem kam es ab Mitte Sep-
tember taglich zu erhéhten Inanspruchnah-
men der Spitzenrefinanzierungsfazilitat des
Eurosystems, die liquiditatszufihrend wirkten.
Der Durchschnittswert in der zweiten Halfte
2011 betrug 2,3 Mrd £, verglichen mit durch-
schnittlich 1,4 Mrd € in der ersten Halfte des
Jahres. Die teilweise betrachtlichen Inan-
spruchnahmen spiegelten bei Instituten mit
insgesamt knapper Sicherheitenverfligbarkeit
insbesondere die Unsicherheit Uber die Ent-
wicklung des Beleihungswertes der genutzten
notenbankfahigen Sicherheiten im Zeitraum
zwischen zwei Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten wider.

Zu einer exzeptionellen Ausweitung der Ban-
kenrefinanzierung durch das Eurosystem kam
es gegen Ende des Jahres. Die Gebote fur den
im Dezember erstmals aufgelegten, jenseits
der Ublichen Geldmarktfristen laufenden Drei-
jahrestender waren mit 489 Mrd € noch gro-
[Ser als beim ersten Jahrestender Ende Juni
2009. Im Hinblick auf die Uberschussliquiditat
(gemald Benchmark-Berechnung) war die Wir-
kung des Dreijahrestenders ebenfalls ein-
schneidend: Sie erhohte sich um 277 Mrd €
(von 295 Mrd € auf 572 Mrd €) gegenUber
+ 214 Mrd € (von 16 Mrd € auf 230 Mrd €)
beim ersten Jahrestender. Diese aufSerordent-
liche Nachfrage spiegelte die erhohte Ver-
unsicherung der Banken wider. Nach der Zu-
teilung stammten 81% der Zentralbankliqui-
ditat aus langerfristigeren Geschaften, wobei
der Dreijahrestender 56% der gesamten Re-
finanzierung abdeckte. Die zunehmende In-
termediationsfunktion des Eurosystems fuhrte
zu fallenden Umsatzen am unbesicherten
Overnight-Markt. Die EONIA-Umsatze gaben
von bereits niedrigen durchschnittlichen 37
Mrd € im ersten Halbjahr 2011 auf 30 Mrd €
im zweiten nach. Demgegenuber stiegen je-
doch die besicherten Overnight-Umsatze auf
der elektronischen Handelsplattform Euro GC
Pooling (ECB Basket) von durchschnittlich 11
Mrd € auf 14 Mrd €.

Kurze und langerfristige Geldmarktzinsen

Der mit der Zuteilung des ersten Dreijahres-
tenders einhergehende erhebliche Aufbau
von Uberschussliquiditat lieR den EONIA auf
bis zu 0,40% und damit in die Nahe des Ein-
lagesatzes sinken. Insgesamt vergrof3erte sich
der Abstand zwischen EONIA und dem Leit-
zins von durchschnittlich —25 Basispunkte in
der ersten Jahreshalfte auf —51 Basispunkte in
der zweiten Jahreshalfte. Dabei verringerten
sich die Schwankungen in der zweiten Jahres-
halfte deutlich; die Volatilitat, gemessen als
Standardabweichung der Spreads zwischen
EONIA und dem Hauptrefinanzierungssatz,
ging von 25 auf 15 Basispunkte zurlck. Bei
den besicherten Overnight-Satzen von GC
Pooling (ECB Basket) sank die Volatilitat eben-
falls (von 29 auf 15 Basispunkte). Zugleich lie-
fsen die Zinssenkungen im November und De-
zember sowie die erhebliche Liquiditatserho-
hung die langerfristigen Euro-Geldmarktzin-
sen zwar von ihren Hochststanden fallen — so
sank der Dreimonats-EURIBOR von seinem
Hochststand um 11 Basispunkte auf 1,36%
am Jahresende —, jedoch war er noch weit
von seinem Jahresanfangswert von 1,00%
entfernt. Der EURIBOR/EUREPO-Spread fir
Dreimonatsgeld weitete sich im Jahresverlauf
deutlich von 41 auf 96 Basispunkte aus. Insge-
samt zeigt dies eine nochmals zugenommene
Segmentierung am Geldmarkt in Banken, die
Tagesgeld unter EONIA aufnehmen konnten,
und Banken, die deutlich hohere Satze zahlen
mussten oder erheblich auf die Liquiditatsbe-
reitstellung durch das Eurosystem angewiesen
waren.

Entwicklung der liquiditatsbestimmenden
Faktoren

Der regulare Liquiditatsbedarf der Kredit-
institute betrug im Krisenjahr 2011 im Jahres-
durchschnitt insgesamt 469,7 Mrd €. Er setzte
sich aus dem Mindestreservesoll von 208,3
Mrd € (Vorjahr: 211,9 Mrd €) und den auto-
nomen Faktoren von 261,4 Mrd € (Vorjahr:
348,0 Mrd €) zusammen. Zum deutlichen
Rickgang des Bedarfs aus den autonomen
Faktoren um insgesamt 86,6 Mrd € trugen
zum einen die geringeren Einlagen offent-
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Mrd €; Veranderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr

Position

I Bereitstellung (+) bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch

Veranderungen der autonomen Faktoren
Banknotenumlauf (Zunahme: -)

Einlagen offentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

Netto-Wahrungsreserven 1)
Sonstige Faktoren 1)

Insgesamt

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

Offenmarktgeschéafte
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
Sonstige Geschafte

Standige Fazilitaten
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Einlagefazilitat (Zunahme: -)

Insgesamt

IIl. Verdnderung der Guthaben der Kreditinstitute (1. + I1.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2010 2011
-43,9 - 387
+25,9 + 37,6
+19,9 + 759
+30,0 + 11,8
+32,0 + 86,6
-20,2 + 27,6
-29,8 =-1711
+51,8 + 93
- 02 + 1,2
-36,5 + 43,8
—35,0 - 89,1
- 3,1 - 25
+ 4,3 + 3,6

1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.

licher Haushalte, insbesondere in Italien, bei.
Der daraus resultierende Liquiditatsbedarf ver-
ringerte sich sehr deutlich um 37,6 Mrd €
(siehe oben stehende Tabelle). Uber die Ver-
anderung der Netto-Wahrungsreserven sowie
der sonstigen Faktoren flossen zum anderen
per saldo 87,7 Mrd € in den Markt. Hierzu hat
unter anderem neben der teilweise leichten
Aufstockung der Wahrungsreserven in weni-
gen nationalen Zentralbanken sowie einzel-
nen Emergency-Liquidity-Assistance-MafSnah-
men auch beigetragen, dass einzelne natio-
nale Zentralbanken ihre nicht geldpolitischen
Bestande an in Euro denominierten Wert-
papieren um rund 20 Mrd € erhdhten. Im
Gegensatz dazu absorbierte der um 38,7
Mrd € gestiegene Banknotenumlauf Liquidi-
tat. Damit stieg die Bargeldnachfrage weiter-
hin bemerkenswert, insbesondere auch im
zweiten Halbjahr im Zuge der ausgeweiteten
Staatsschuldenkrise. Am 23. Dezember 2011
erreichte der Banknotenumlauf einen Hochst-
stand seit Einflhrung des Euro von 890,9
Mrd €. Seine durchschnittliche Wachstums-
rate war 2011 mit rund 5% nur etwas gerin-
ger als im Vorjahr (6%).

Vor dem Hintergrund der insgesamt gesunke-
nen autonomen Faktoren verringerten sich die
Haupt- und langerfristigen Refinanzierungs-

geschafte im Jahresdurchschnitt um 143,5
Mrd € (Vorjahr: =50,0 Mrd €), wohingegen
sich die sonstigen Geschafte (Feinsteuerungs-
operationen inkl. SMP-Absorptionstender
sowie Ankaufprogramme) per saldo um
9,3 Mrd € erhohten. Die Inanspruchnahme
der Einlagefazilitat, die sich auf das zweite
Halbjahr konzentrierte, nahm in jahresdurch-
schnittlicher Rechnung um 43,8 Mrd € auf
102,0 Mrd € ab. Die durchschnittliche Nutzung
der Spitzenrefinanzierung stieg um 1,2 Mrd €
auf 1,9 Mrd €.

Die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute
lagen im Jahresdurchschnitt 2011 um 2,5
Mrd € unter dem Vorjahrsniveau, was anna-
hernd der Abnahme des Mindestreservesolls
entsprach. Das Reservesoll schrumpfte ange-
sichts der schwachen monetaren Expansion
um 1,7%, nach einem Ruckgang auch im Vor-
jahr (=2,0%),.

Insgesamt hat die Geldmarktsteuerung des
Eurosystems auch 2011 in einem bewegten
Umfeld den geldpolitischen Kurs des EZB-Rats
zuverlassig umgesetzt. Die Aufnahme Estlands
in die Wahrungsunion verlief aus Sicht der
Liquiditatssteuerung reibungslos.
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Refinanzierung und notenbankfahige Sicherheiten

In der ersten Jahreshalfte zeichnete sich
eine Stabilisierung der Finanzmarkte ab.
Darauf reagierte der EZB-Rat, indem er
die Vollzuteilungszusage flr die weiterhin
als Mengentender durchgefuhrten Offen-
marktgeschafte jeweils auf ein Quartal
begrenzte.

Als Folge der Entwicklungen auf den Staats-
anleihemarkten in den Peripherielandern,
die zunehmend auch auf die Kernlander des
Euro-Raums auszustrahlen drohten, sah sich
der EZB-Rat in der zweiten Jahreshalfte ver-
anlasst, die SondermalSnahmen wieder aus-
zuweiten. Neben der Garantie der Vollzutei-
lung bis Januar 2012 wurde im August zu-
nachst ein langerfristiges Geschaft mit einer
Laufzeit von sechs Monaten durchgefihrt.
Im Oktober bot das Eurosystem zwei zu-
satzliche Refinanzierungsgeschafte Uber 12
beziehungsweise 13 Monate an. Im Dezem-
ber beschloss der EZB-Rat, zur Beruhigung
der Markte unter anderem zwei Geschafte
mit einer Laufzeit von drei Jahren sowie der
Option einer vorzeitigen Rickzahlung anzu-
bieten.

DarUber hinaus kundigte der EZB-Rat im
August die aktive Umsetzung des bestehen-
den Programms fur die Wertpapiermarkte
(Securities Markets Programme: SMP) an,
um eine bessere Transmission der geldpoli-
tischen Beschlusse sicherzustellen. Zudem
wurde im Oktober ein neues Programm
zum Ankauf gedeckter Bankschuldver-
schreibungen (CBPP2) mit einem Zielvolu-
men von 40 Mrd € aufgelegt.

Um die Kaufe aus dem SMP liquiditatsneu-
tral zu halten, wurden auch im zurtcklie-
genden Jahr wochentlich absorbierende
Feinsteuerungsgeschafte durchgefihrt. In
drei Fallen wurde das in Form eines Zins-

tenders angestrebte Volumen der Termin-
einlagen unterboten. Zusatzlich wurden an
jedem Mindestreserveultimo Feinsteue-
rungsgeschafte ausgeschrieben, um die
kumulierten Liquiditatsungleichgewichte an
diesen Tagen auszugleichen.

Da die Spannungen sich jedoch nicht nur
auf den Euro-Geldmarkten zeigten, sondern
in der zweiten Jahreshalfte zunehmend
auch die Refinanzierung der europaischen
Institute in US-Dollar beeintrachtigten,
wurde das US-Dollar-Swap-Abkommen
zwischen der EZB und der Federal Reserve
bis Anfang 2013 verlangert. Neben den US-
Dollar-Geschaften mit einwochiger Laufzeit
wurden im vierten Quartal auch liquiditats-
zuflihrende Geschafte in US-Dollar mit einer
Laufzeit von drei Monaten zu attraktiveren
Zinskonditionen durchgefihrt. Zusatzlich
schloss die EZB mit den Zentralbanken Ka-
nadas, Japans, Grofsbritanniens sowie der
Schweiz gegenseitige Swap-Abkommen ab,
durch die die beteiligten Zentralbanken im
Bedarfsfall ebenfalls Liquiditat in den jewei-
ligen Wahrungen zur Verflgung stellen
konnen.

An den Hauptrefinanzierungsgeschaften
haben sich 2011 eurosystemweit durch-
schnittlich 192 Institute, davon 69 aus dem
Bereich der Bundesbank, beteiligt. Bis An-
fang Juni 2011 gingen die Zuteilungsvolu-
mina auf durchschnittlich rund 129 Mrd €
zurlick. In der zweiten Jahreshalfte stieg das
Volumen jedoch wieder auf durchschnitt-
lich rund 178 Mrd € an. Die Beteiligung an
den regularen langerfristigen Geschaften
mit einer Laufzeit von drei Monaten war
sehr volatil; die Zuteilungsvolumina lagen
zwischen etwa 30 Mrd € und 141 Mrd €.
Das Zuteilungsvolumen der in der zweiten
Jahreshalfte zusatzlich angebotenen langer-



fristigen Refinanzierungsgeschafte Uber
sechs beziehungsweise 12 Monate belief
sich auf circa 50 Mrd € beziehungsweise
57 Mrd €. Von dem ausstehenden Offen-
marktkreditvolumen wurden eurosystem-
weit per 22. Dezember 2011 circa 210
Mrd € in das erste der beiden Geschafte mit
dreijahriger Laufzeit und vorzeitiger Kindi-
gungsoption verlagert, in dem insgesamt
ein Betrag von 489 Mrd € zugeteilt wurde.

Am Jahresultimo betrug das gesamte
ausstehende Offenmarktkreditvolumen im
Eurosystem rund 849 Mrd € und lag damit
erheblich Uber dem Vorjahrsvolumen in
Hohe von 547 Mrd €. Der deutsche Anteil
belauft sich mit rund 56 Mrd € auf circa
6,6%.

Nach Inanspruchnahmen der Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat im Eurosystem im Jahr
2010 mit durchschnittlich 0,6 Mrd € wur-
den 2011 im Mittel etwa 1,9 Mrd € ent-
liehen. Bei der Nutzung der Einlagefazilitat
zeigte sich ein grofser Unterschied zwischen
dem ersten und zweiten Halbjahr. Wahrend
die Fazilitat bis zur Jahresmitte mit durch-
schnittlich 30 Mrd € genutzt wurde, stiegen
die Inanspruchnahmen in der zweiten Jah-
reshalfte auf 173 Mrd € an (Vorjahrsdurch-
schnitt: 146 Mrd €).

Der Gesamtwert der bei der Bundesbank
eingereichten Sicherheiten sank im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht von 648 Mrd €
auf 630 Mrd € (Jahresendbestande in
Marktwerten). Davon wurden 214 Mrd € in
einem anderen Mitgliedsland verwahrt und
somit grenzuberschreitend genutzt.

Der relativ stabile Gesamtwert eingereichter
Sicherheiten ist hauptsachlich auf die Zulas-
sung von Termineinlagen als notenbankfa-
hige Sicherheit zurtickzuflihren. Ende 2011
hielten die Geschaftspartner der Bundes-
bank Termineinlagen in Hohe von 86 Mrd €.

Deutsche Bundesbank
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Die Einreichung Ubriger notenbankfahiger
Sicherheiten ging jedoch auf 544 Mrd €
zurlick. Beide Entwicklungen reflektieren
den reduzierten Refinanzierungsbedarf
deutscher Institute. Die vom EZB-Rat am
8. Dezember 2011 beschlossene, temporare
Absenkung der Mindestratinganforderung
flr bestimmte ABS, die zusatzliche Anforde-
rungen erflllen, hatte in 2011 noch keine
Auswirkungen auf die genutzten Sicherhei-
ten. Von der in derselben EZB-Rats-Sitzung
beschlossenen Maoglichkeit, spezifische No-
tenbankfahigkeitskriterien fur Kreditforde-
rungen einzufihren, wird die Bundesbank
bis auf Weiteres absehen. Die Zusammen-
setzung der bei der Bundesbank eingereich-
ten, notenbankfahigen Sicherheiten hat
sich im Jahresverlauf allerdings stark veran-
dert.

Zum Jahresende 2011 entfielen 73% der
notenbankfahigen Sicherheiten auf markt-
fahige Titel. Dabei verringerten sich die An-
teile der ungedeckten Bankschuldverschrei-
bungen und der Staatsanleihen auf 22%
beziehungsweise 16% (Vorjahr: 29% bzw.
27%). Die Anteile der Pfandbriefe und ABS
blieben mit 18% beziehungsweise 7% weit-
gehend konstant. Der Anteil sonstiger
marktfahiger Sicherheiten erhohte sich
leicht auf 10% (Vorjahr: 7%). Kreditforde-
rungen machten 13% der gesamten Sicher-
heiten aus, Termineinlagen 14%.
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Wiederanstieg
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Einfihrung
zusdtzlicher
Sondermafs-
nahmen

in zweiter
Jahreshdlfte

fazilitdt gehaltene Guthaben vergutet das Euro-
system seit dem 14. Dezember mit ¥4% und fur
die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat werden 134% berechnet.

Der Krisenverlauf und die zinspolitischen Maf3-
nahmen des EZB-Rats spiegelten sich auch in
der Entwicklung der Notierungen am Euro-
Geldmarkt wider. Die Aufwartskorrektur der
Zinserwartungen in der ersten Jahreshalfte ver-
festigte und verstarkte zunachst die bereits
2010 begonnene Aufwartsbewegung der be-
sicherten und unbesicherten Geldmarktsatze.
Die Beruhigung der Lage am Geldmarkt fihrte
zudem zu einer Einengung der Renditedifferen-
zen zwischen unbesicherten und besicherten
Geldmarktsatzen (Depo-Repo-Spreads) Uber
alle Laufzeiten. Diese positive Entwicklung fand
jedoch ab Mitte Juni ein Ende. In der zweiten
Jahreshalfte fUhrte die wachsende Unsicherheit
der Banken in Bezug auf die Soliditat ihrer Ge-
schaftspartner zu einem neuerlichen kraftigen
Anstieg der Depo-Repo-Spreads, der sich bis
zum Jahresende auf hohem Niveau verfestigte.
Lag die Renditedifferenz fir dreimonatige Lauf-
zeiten Anfang Juli noch bei rund 25 Basispunk-
ten — und damit nahe dem niedrigsten Niveau
seit Beginn der Finanzkrise im August 2007 -,
so weitete sie sich mit der Verscharfung des
Finanzmarktumfelds zum Jahresende 2011 auf
rund 120 Basispunkte aus.

Der Krisenverlauf pragte auch den Einsatz der
SondermafSnahmen. Zwar hielt der EZB-Rat die
Entspannung der Lage in der ersten Jahres-
hélfte noch nicht fur ausreichend, um mit der
Ruckfuhrung der bestehenden geldpolitischen
Sondermaldnahmen zu beginnen. Jedoch wur-
den keine weiteren MafSnahmen ergriffen, und
auch die Kaufe im Rahmen des Programms fur
die Wertpapiermarkte ruhten in der ersten Jah-
reshalfte fast vollstandig. Dies anderte sich mit
der Ausweitung und Zuspitzung der Staats-
schuldenkrise in den Sommermonaten. Auf die
neuerlichen Spannungen am Geldmarkt re-
agierte der EZB-Rat Anfang August mit dem
Beschluss, Uber ein zusatzliches langfristiges
Refinanzierungsgeschaft erneut Liquiditat fur

rund sechs Monate bereitzustellen. Daruber
hinaus reaktivierte er das Programm flr die
Wertpapiermarkte und dehnte die Kdufe auf
weitere Mitgliedslander der Wahrungsunion
aus. Die substanzielle Ausweitung der Kaufe
fuhrte bis Jahresende annahernd zu einer Ver-
dreifachung des Gesamtvolumens des Pro-
grammes.

Im Oktober wurden daruber hinaus zwei
12-Monatsgeschafte und ein zweites Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Bankschuldver-
schreibungen (CBPP2) beschlossen. Der Krisen-
verlauf und die grof3en Schwierigkeiten der
Banken, sich am Markt zu refinanzieren, veran-
lassten den EZB-Rat schliefRlich im Dezember,
erstmalig Zentralbankliquiditat in zwei Geschaf-
ten fur die Dauer von drei Jahren zum durch-
schnittlichen Leitzins Uber die Laufzeit zur Ver-
fugung zu stellen. Zusatzlich wurde die Sen-
kung des Mindestreservesatzes mit Wirkung
vom 18. Januar 2012 auf 1% beschlossen.

B 3. Gespaltene monetare Ent-
wicklung im Jahresverlauf

Die seit Frihjahr 2010 zu beobachtende Erho-
lung der Geldmenge M3 hat sich im zurucklie-
genden Jahr 2011 per saldo weiter fortgesetzt.
Allerdings war die Entwicklung der Komponen-
ten und Gegenposten von M3 ab der Jahres-
mitte von den Auswirkungen der erneut zuneh-
menden Spannungen an den Finanzmarkten
gepragt, was zu erheblichen Schwankungen
der monatlichen Zuwachsraten von M3 flhrte.
Nachdem sich das Geldmengenwachstum
noch im dritten Vierteljahr durch unsicherheits-
bedingte Zuflisse beschleunigt hatte, kam es in
den letzten Monaten des Jahres zu einem kraf-
tigen Abbau von M3, der alle Komponenten
umfasste. Im Ergebnis blieb die 12-Monatsrate
des breiten Geldmengenaggregats M3 im
Dezember mit 1,5% kaum verandert auf ihrem
Stand vom Dezember 2010 (1,7%), nachdem
sie im September 2011 mit 2,9% einen zwi-
schenzeitlichen Hochststand erreicht hatte.

Geldmengen-
wachstum im
zweiten Halb-
jahr verlangsamt
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Die fortgesetzte Erholung von M3 im ersten
Halbjahr 2011 wurde durch Verschiebungen in
der Zinsstrukturkurve begunstigt, die das
Wachstum der kurzfristigen Termin- und Spar-
einlagen (M2—-M1) forderten. Dagegen wurde
die monetare Entwicklung in der zweiten Jah-
reshalfte durch die gestiegene Unsicherheit an
den Finanzmarkten gepragt. Die wachsenden
Spannungen an den Finanzmarkten erhdhten
in den Sommermonaten zunachst die Nach-
frage nach hochliquiden und sicheren Bankein-
lagen (M1) und l6sten Umschichtungen zu-
gunsten von marktfahigen Instrumenten
(M3-M?2) aus. Mafsgeblich fur den kraftigen
Anstieg dieses Teilaggregats waren die Uber
zentrale Kontrahenten abgewickelten besicher-
ten Geldmarktgeschafte (Repos). Die hohen Zu-
flusse bei den Repogeschaften waren allerdings
nur von kurzer Dauer; sie wurden ab Oktober
durch entsprechende Abflisse kompensiert.
Der kraftige Rickgang der Repos und der mit
ihnen einhergehenden besicherten Geldmarkt-
geschafte im letzten Vierteljahr 2011 durfte
seine Ursache in den langfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften des Eurosystems zum Jahres-
ende haben, die mit einer grof3ztgigen Liquidi-
tatsbereitstellung verbunden waren. Per saldo
war damit Uber das Jahr 2011 hinweg ein Ab-
fluss bei dieser Komponente von M3 zu ver-
zeichnen. Dagegen konnte im Jahresverlauf
2011 ein erkennbarer Anstieg bei den ebenfalls

2008 2009 2010 2011 2012

in (M3—-M2) enthaltenen kurzfristigen Bank-
schuldverschreibungen (mit Laufzeiten von bis
zu zwei Jahren) beobachtet werden, wahrend
die Abflisse bei den Geldmarktfonds im Verlauf
des Jahres zum Erliegen kamen. Aufgrund des
im Jahresverlauf insgesamt nur leichten Rick-
gangs von in (M3—M2) enthaltenen moneta-
ren Teilkomponenten stieg die Wachstumsrate
dieser Komponente von M3 von —2,2% im
Vorjahr auf —0,5% im Berichtsjahr.

Die 12-Monatsrate des eng gefassten Geld-
mengenaggregats M1 ging im Berichtsjahr per
saldo spurbar auf 1,6% zurlick, verglichen mit
4,3% im Vorjahr. Der bis Juli anhaltende Ruck-
gang der Jahreswachstumsrate von M1 war im
Wesentlichen auf die deutlich schwachere
Dotierung von taglich falligen Einlagen insbe-
sondere durch nichtfinanzielle Unternehmen
und private Haushalte zurtickzufthren. Ursach-
lich hierfur durfte die im Berichtsjahr anzie-
hende Verzinsung der sonstigen kurzfristigen
Einlagen (M2—-M1) gewesen sein, wahrend die
Zinsen fur taglich fallige Einlagen weitgehend
stabil blieben. Ab August wurden die zinsbe-
dingten Umschichtungen zwischen M1 und
(M2-M1) jedoch zunehmend Uberlagert durch
die Auswirkungen von Portfolioumschichtun-
gen, im Zuge derer insbesondere die institutio-
nellen Anleger ihre Mittel von risikoreicheren
Aktiva in besonders liquide Anlageformen, wie
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taglich fallige Einlagen, verlagerten. Zum Jah-
resende kam es zudem infolge von erneuten
Portfolioumschichtungen zurlick in nichtmone-
tare Aktiva und einem verstarkten Verschul-
dungsabbau der Unternehmen und Haushalte
zu spurbaren Abflissen sowohl bei taglich fal-
ligen Einlagen als auch bei kurzfristigen Termin-
einlagen. Per saldo entwickelten sich die in
(M2—-MT1) enthaltenen kurzfristigen Terminein-
lagen und Spareinlagen jedoch positiv, sodass
sich ihre 12-Monatsrate von — 0,4% im Dezem-
ber 2010 auf 1,9% im Dezember 2011 erhohte.

Unter den Gegenposten der Geldmenge M3 fiel
die Gesamtkreditvergabe an Nichtbanken im
Euro-Raum im Berichtsjahr mit einer jahrlichen
Zuwachsrate von 1,0% nur sehr verhalten aus,
nachdem sie im Jahr zuvor mit 3,5% noch spur-
bar gewachsen war. Fur diese Entwicklung war
zum einen die im ersten Halbjahr ricklaufige
Kreditvergabe an ¢ffentliche Haushalte verant-
wortlich, deren 12-Monatsrate sich von 12,1%
im Jahr 2010 auf aktuell 3,5% reduzierte, was
maligeblich auf den aufSerordentlich starken
Ruckgang der Buchkredite an staatliche Schuld-
ner zurtckzufihren war.

Zum anderen entwickelte sich auch die Kredit-
vergabe an den inlandischen Privatsektor im
Berichtsjahr 2011 merklich schwacher als im
Vorjahr, was zu einem Teil dem spurbaren
Ruckgang der Wertpapierkredite (einschl. Ak-
tien) zuzuschreiben war. Zudem nahm die Kre-
ditvergabe an den inlandischen Privatsektor in
Form von Buchkrediten — die nach wie vor
wichtigste Quelle der Geldentstehung im Euro-
Raum — mit einer Jahreswachstumsrate von
1,0% im Vergleich zu 1,9% Ende 2010 nur
leicht zu. Dabei wurden die erkennbaren Zu-
wachse im Zeitraum bis Oktober von besonders
im Dezember kraftig ausgepragten Ruckgangen
teilweise kompensiert. Im Zeitraum bis Oktober
nahmen insbesondere nichtfinanzielle Unter-
nehmen verstarkt Mittel bei Banken im Euro-
Wahrungsgebiet auf. Auffallig war im Berichts-
jahr, dass die Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen sich nicht nur, wie in den letzten
Jahren Ublich, auf langfristige Ausleihungen

konzentrierte, sondern auch verstarkt im kur-
zerfristigen Bereich erfolgte. Diese Entwicklung
durfte zum Teil damit zusammenhangen, dass
viele Unternehmen aufgrund nachlassender
Einkinfte im Zuge der konjunkturellen Ab-
schwachung in einigen Euro-Landern wieder
starker auf Bankkredite zur Finanzierung ihrer
Betriebsmittel zurlickgriffen. Die grundsatzlich
positive Entwicklung der Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen im Jahresverlauf
wurde allerdings durch einen Ruckgang der
Kreditvergabe am Jahresende getribt, der wie-
der vor allem die Kredite mit kurzer Laufzeit er-
fasste. Allerdings dirfte der kraftige Ruckgang
im Dezember zumindest teilweise auf erhohte
Tilgungsaktivitaten der Unternehmen zum Jah-
resende zuruckzufuhren sein. Insgesamt stieg
die 12-Monatsrate der Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen im Jahresverlauf auf
1,1%, nachdem diese Kredite im Vorjahr stag-
niert hatten. Das Wachstum der Buchkredite
an private Haushalte verlangsamte sich im Be-
richtsjahr hingegen im Jahresverlauf von 2,9%
Ende Dezember 2010 auf 1,5% im Dezember
2011. Dabei erfolgte zwar ein weiterer, sich im
Jahresverlauf deutlich verlangsamender Aufbau
der quantitativ bedeutsamen Wohnungsbau-
kredite. Konsumentenkredite sowie sonstige
Ausleihungen an Privatpersonen verzeichneten
dagegen per saldo einen Ruickgang.

Die Buchkredite an sonstige Finanzintermediare
waren im zurlickliegenden Jahr 2011 mit einer
Jahreswachstumsrate von —2,0% rlcklaufig.
Bei einem Grofsteil dieser Kredite handelte es
sich aber letztlich um die Gegenpositionen der
in (M3-M?2) enthaltenen besicherten Interbank-
geschafte (Reverse-Repos), die insbesondere in
den letzten Jahren von hoher Volatilitat ge-
pragt waren und keinen direkten Einfluss auf
die Mittelbereitstellung an den privaten Nicht-
bankensektor haben.

Bedeutende expansive Impulse auf die mone-
tare Entwicklung gingen im abgelaufenen Jahr
vom Auslandszahlungsverkehr aus. Die Netto-
Auslandsposition der Banken im Euro-Raum
gegenlber Ansassigen aufSerhalb des Euro-

Auslands-
zahlungsverkehr
mit deutlich
expansiven
Impulsen
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Wahrungsgebiets hat sich im Jahresverlauf 2011
per saldo um 162 Mrd € erhoht, nach einem
Ruckgang um 85 Mrd € im Jahr zuvor. Hinter
dieser Entwicklung verbargen sich kraftige Zu-
flusse bei den Netto-Auslandsforderungen im
ersten Halbjahr 2011, denen umfangreiche Ab-
flusse in den letzen Monaten des Jahres folgten.
Der im Jahresverlauf 2011 zundchst beobach-
tete Anstieg der Netto-Auslandsposition des
Bankensektors war in erster Linie auf kraftige
Kapitalzuflisse in den Euro-Raum zurlckzufih-
ren, die daraus resultierten, dass gebietsfremde
Anleger in grofBerem Umfang Wertpapiere er-
warben, die von gebietsansassigen Banken und
Nichtbanken begeben wurden. Diese Entwick-
lung spiegelte sich teilweise auch in der merk-
lichen Zunahme der kurzerfristigen Bankeinla-
gen des inlandischen Nichtbankensektors (Teil
der Geldmenge M3) sowie dem spurbaren
Rlckgang der Wertpapierkredite an den inlan-
dischen Privatsektor wider. In der darauffolgen-
den Verringerung der Netto-Auslandsforderun-
gen zeigt sich die in der zweiten Jahreshalfte
beobachtete, von Banken im Euro-Raum betrie-
bene Ruckfihrung von Mitteln aus dem Aus-
land sowie der Abzug von Mitteln, welche den
inlandischen Banken zuvor von Gebietsfremden
zur Verflgung gestellt worden waren.

Bei den ubrigen Gegenposten zu M3 schwachte
sich das Jahreswachstum der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten im Jahresverlauf
leicht ab, was fUr sich genommen zur positiven
monetaren Dynamik beitrug. Das rucklaufige
Wachstum der Geldkapitalbildung war im We-
sentlichen auf die spUrbar schwachere Dotierung
der langerfristigen Termineinlagen zurlckzufih-
ren, deren Jahreswachstumsrate sich von 4,7%
im Jahr 2010 auf 2,5% im Berichtsjahr reduzierte.
Daneben fiel aber auch der Absatz der langfris-
tigen Bankschuldverschreibungen im Vorjahrs-
vergleich per saldo deutlich geringer aus. Beson-
ders zum Jahresende kam es zu kraftigen AbflUs-
sen, woflr die beobachtete gesunkene Attrakti-
vitat von Marktemissionen wegen der verstarkten
Spannungen auf den Staatsanleihemarkten des
Wahrungsgebiets ursachlich gewesen sein
durfte. Bei Kapital und Rucklagen, als einem

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

Monetare Entwicklung Tabelle 3
in der EWU
Veranderungen im Jahresverlauf
Position 2010 2011
in %
I. Wachstum der Geldmengenaggregate
Geldmenge M12) 4,3 1,6
Geldmenge M23) 2,2 1,8
Geldmenge M34 1,7 1,5
Mrd €
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (=142-3-4-5) 157,2 143,4
davon:
Bargeld und taglich féllige Einlagen 194,7 76,2
Ubrige kiirzerfristige Bankeinlagen -12,8 72
Marktfahige Finanzinstrumente —24,7 -4,8
Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet 564,5 162,9
davon:
Kredite an offentliche Haushalte 355,2 105,4
Kredite an private Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet 209,3 57,4
2. Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aufSerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets -84,9 162
3. Einlagen von Zentralstaaten 14,5 -2,1
4. Langerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten gegentliber anderen Nicht-
MFls im Euro-Wahrungsgebiet 252,4 219,7
5. Andere Gegenposten von M35) 55,5 36,1

1 Saisonbereinigt. 2 Bargeldumlauf sowie die von EWU-Ange-
horigen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Bestande
an taglich falligen Einlagen. 3 M1 zzgl. der Ubrigen kurzfristigen
Bankeinlagen von EWU-Angehérigen bei MFIs im Euro-Wah-
rungsgebiet (Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten). 4 M2 zzgl. der von EWU-Ansdssigen
gehaltenen marktfahigen Finanzinstrumente (Repogeschafte
der MFIs mit Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet, Geldmarkt-
fondsanteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu zwei Jahren der MFIs im Euro-Wahrungs-
gebiet). 5 Als RestgrofSe gerechnet.

Deutsche Bundesbank

weiteren Bestandteil der Geldkapitalbildung,
wurden dagegen umfangreiche Zuflisse ver-
zeichnet, die méglicherweise im Zusammenhang
mit den hoheren Eigenkapitalanforderungen
(Basellll) an den Bankensektor stehen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die mone-
tare Grunddynamik — also jenes Geldmengen-
wachstum, das letztlich inflationsrelevant ist —
in den ersten neun Monaten des Berichtsjahres
zwar etwas angezogen hat, jedoch seit Okto-
ber gedampft verlauft. Aus monetarer Sicht er-
geben sich mittelfristig somit keine ausgeprag-
ten Gefahren fur die Preisstabilitdt im Euro-
Wahrungsgebiet.
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Zur Problematik der TARGET2-Salden im Eurosystem

Uber die sogenannten TARGET2-Salden, die
seit Ausbruch der Finanzkrise bei einzelnen
nationalen Zentralbanken des Eurosystems
entstanden sind, ist es in der Offentlichkeit
zu einer breiten Diskussion gekommen. Da-
bei geht es vor allem um die Ursachen so-
wie um die mit den Salden verbundenen
Risiken.

TARGET2 ist ein Zahlungsverkehrssystem,
Uber das nationale und grenziberschrei-
tende Zahlungen in Zentralbankgeld schnell
und endgiltig abgewickelt werden.? Uber
TARGET?2 flieSen pro Tag im Durchschnitt
rund 350 000 Zahlungen im Wert von
knapp 2% Billionen €.2 Das entspricht in
etwa dem deutschen Bruttoinlandsprodukt.
Diesen Transaktionen konnen ganz unter-
schiedliche Geschafte zugrunde liegen.
Denkbar sind unter anderem die Zahlung
einer Warenlieferung, der Kauf oder Ver-
kauf eines Wertpapiers, die Gewahrung
oder Ruckzahlung eines falligen Darlehens,
die Geldanlage bei einer Bank und vieles
mehr. Fliel$t den Banken eines Landes in der
Summe Zentralbankgeld zu, entsteht bei
der betreffenden nationalen Zentralbank im
Ergebnis ein positiver Saldo — so zum Bei-
spiel bei der Bundesbank. Dieser richtet sich
nicht an eine andere nationale Zentralbank,
sondern an die Europaische Zentralbank
(EZB), die als Verrechnungsstelle zwischen
den nationalen Zentralbanken wirkt.

Seit 2007 sind im Eurosystem als Folge der
Finanzkrise in gréflerem Umfang positive
und negative TARGET2-Salden entstanden.
Durch das Misstrauen der Banken unter-
einander erfolgte seither der Liquiditatsaus-
gleich zwischen Kreditinstituten am Geld-
markt nicht mehr in der gewohnten Weise.
Hinzu kam, dass die marktmalSige Refinan-
zierung von Banken schwieriger und teurer
wurde. Manche Institute waren und sind
weitgehend vom Markt abgeschnitten und
nehmen Liquiditatshilfen durch die Noten-
banken in Anspruch. Letztlich gehen die
TARGET2-Salden auf Zahlungsbilanzun-

gleichgewichte in mehreren EWU-Staaten
zuruck; dabei konnen sowohl Leistungs-
bilanzdefizite als auch Kapitalexporte des
Privatsektors eine Rolle spielen. Diese spie-
geln sich in Liquiditatsabflissen aus diesen
Landern wider.

Das Schaubild auf Seite 53 gibt einen Uber-
blick Gber den Stand der TARGET2-Forde-
rungen und Verbindlichkeiten zum Jahres-
ende 2009, 2010 und 2011. Neben Deutsch-
land (mit 463 Mrd € am 31. Dezember
2011), verfugten die Niederlande, Luxem-
burg und Finnland zum jungsten Bilanz-
stichtag Uber Forderungen. Diese sind im
Verlauf des Jahres 2011 noch einmal kraftig
angestiegen, speziell in der zweiten Jahres-
halfte, als sich die Finanz- und Staatsschul-
denkrise weiter zugespitzt hat. Zeitgleich
entstanden hohe Verbindlichkeiten auf spa-
nischer und italienischer Seite, wahrend bei-
spielsweise der Passivsaldo der irischen Zen-
tralbank zurtickgegangen ist.® Im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt® weisen Luxem-
burg (rd. 260%), Finnland (35%) und die
Niederlande (25%) vor Deutschland (18%)
die hochsten positiven Werte auf. Die grofs-
ten negativen Salden schlagen in dieser
Rechnung bei Irland (77%), Griechenland
(48%) und Zypern (45%) zu Buche.

Bankensysteme, denen Uber TARGET2 Zen-
tralbankgeld zuflielst, haben einen geringe-
ren Bedarf an eigener Refinanzierung bei
Jihrer” Zentralbank. Institute in Deutschland
haben daher ihr Refinanzierungsvolumen

1 Detaillierte Erlduterungen zu TARGET2 veroffentlicht
die EZB jahrlich in einem Jahresbericht (TARGET Annual
Report). Der aktuelle Bericht ist unter www.ecb.int/
pub/pdf/other/TARGETar2010en.pdf verflgbar.

2 TARGET2 steht fur Trans European Automated Real-
time Gross Settlement Express Transfer System. Vgl.
hierzu auch das Kapitel ,Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung” in diesem Geschaftsbericht,
S. 109 ff.

3 Der positive Saldo der EZB zum Jahresende 2011
steht vor allem im Zusammenhang mit Forderungen
gegenuber den nationalen Zentralbanken aus den auf
US-Dollar lautenden Tenderoperationen.

4 Quelle: Europaische Kommission.
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bei der Bundesbank kontinuierlich verrin-
gert und verfugen mittlerweile per saldo
sogar Uber hohe Guthaben bei der Bundes-
bank. Das weiter zufliesende Zentralbank-
geld wird von ihnen in die Einlagefazilitat
gegeben oder in liquiditatsabsorbierenden
Operationen des Eurosystems angelegt. Es
kommt zu einer Verlangerung der Bundes-
bankbilanz. Ein Verkauf von Aktiva, etwa
von Wahrungsreserven, zur Kompensation
des zuflieGenden Zentralbankgeldes ist
nicht erforderlich. Dennoch ist ein dysfunk-
tionaler Interbankenmarkt mit Instituten,
die in starkem Mafe von der Notenbank-
finanzierung abhangen, eine unerwinschte
Situation.

Uber TARGET2 kann keine Liquiditat ge-
schaffen werden. Das Zahlungsverkehrs-
system dient lediglich der Ubertragung von
Liquiditat (Zentralbankgeld), Uber das die
teilnehmenden Banken bereits verfugen.
Die Bereitstellung von Liquiditat ist eine
Hauptaufgabe von Notenbanken. Uber de-
ren Ausgestaltung in der EWU entscheidet
der EZB-Rat im Rahmen seines geldpoli-
tischen Mandats. Zentralbankgeld wird den
Banken hauptsachlich Uber Refinanzie-
rungsgeschafte, daneben aber unter ande-
rem auch Uber den Aufbau von Wertpapier-
bestanden und Geschafte in eigener Ver-
antwortung der nationalen Zentralbanken,
zur Verflgung gestellt.
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Im Hinblick auf die Risiken aus der Ge-
schaftstatigkeit des Eurosystems droht die
Debatte um die TARGET2-Salden von den
eigentlichen Herausforderungen abzulen-
ken. MalBnahmen zur direkten Begrenzung
der TARGET2-Salden sind derzeit nicht vor-
gesehen. Im Ubrigen stehen MaRnahmen,
die zu einer Segmentierung des Geldmarkts
beitragen oder zu einer Beschrankung des
freien Kapitalverkehrs fihren, im Gegensatz
zu den Prinzipien der Wahrungsunion und
des Europaischen Binnenmarkts.

Risiken resultieren aus den Operationen,
durch welche die Zentralbankliquiditat ge-
schaffen wird. Hinsichtlich der Teilnahme an
Refinanzierungsgeschaften des Eurosystems
ist zum einen die Solvenz des Geschafts-
partners Voraussetzung, zum anderen die
Bereitstellung ausreichender Sicherheiten.
Dabei kann es zu Verlusten kommen, wenn
sowohl ein Geschaftspartner ausfallt als
auch die von ihm gestellten Sicherheiten
sich bei einer Verwertung als unzureichend
erweisen. Diese Verluste werden im Regel-
fall auf Beschluss des EZB-Rats von den
Partnerzentralbanken gemafs ihrem Kapital-
anteil an der EZB gemeinsam getragen. Da-
riber hinaus gibt es auch Geschafte, die
von der Risikoteilung explizit ausgeschlos-
sen sind. Dazu zahlt beispielsweise die kurz-
fristige Gewahrung von Liquiditatshilfen
(ELA). Neu ist die im Dezember 2011 vom
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EZB-Rat beschlossene Maoglichkeit fur na-
tionale Zentralbanken, unter bestimmten
Voraussetzungen Kreditforderungen als
Sicherheiten zu akzeptieren. Auch hier ist
die Risikoteilung ausgeschlossen, und et-
waige Verluste waren allein von der jewei-
ligen nationalen Zentralbank zu tragen.

Durch die zunehmende Ubernahme von
Intermediationsfunktionen durch das Euro-
system und insbesondere die Entscheidung
fur eine Lockerung der Anforderungen an
die Sicherheiten im Rahmen der geldpoli-
tischen Geschafte, den Aufbau von geld-
politisch motivierten Wertpapierportfolios
sowie die Vergabe von ELA in nationaler
Verantwortung hat sich in der Finanzkrise
das Risiko fur das Eurosystem merklich er-
hoht. Letztlich muss stets eine sorgfaltige
Abwagung zwischen krisenbedingten Mafs-
nahmen und einer Begrenzung des Risikos
der Notenbanken erfolgen. Es ist nicht die
Aufgabe einer unabhangigen Geldpolitik,
Solvenzrisiken von Bankensystemen oder
gar Landern zwischen den Steuerzahlern
der Wahrungsunion umzuverteilen. Der-
artige Risikolbernahmen und Entscheidun-
gen Uber deren Verteilung fallen in den
Verantwortungsbereich der Finanzpolitik.

Die finanziellen Risiken, welche durch die
erweiterten Refinanzierungsgeschafte so-
wie die Ankdufe von Pfandbriefen und ins-
besondere von Staatsanleihen entstanden
sind, spiegeln sich nicht zuletzt auch in
einer erhohten Risikovorsorge seitens der
Bundesbank wider. Dartber hinaus dirfen
die kurzfristigen liquiditatspolitischen Son-
dermafsnahmen des Eurosystems zur Ein-
dammung der akuten krisenhaften Entwick-
lungen die notwendigen Anpassungspro-
zesse in den Landern nicht verzogern oder
gar ersetzen. Die aufSergewohnlichen Kri-
senmafnahmen seitens der Notenbanken
sind deshalb eng zu begrenzen und — so-
bald moglich — wieder zurlickzuftihren. Dies
gilt ganz unabhangig von der Entwicklung
von TARGET2-Salden.

Ein in der Offentlichkeit diskutierter hypo-
thetischer Fall, bei dem sich Teile der nega-

tiven TARGET2-Salden in bilanzwirksamen
Risiken manifestieren kénnten, ist der Aus-
tritt eines Landes aus der Wahrungsunion.
Ein solcher ist unwahrscheinlich und nicht
im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union geregelt. Sollte es jedoch
dazu kommen, dass ein Land mit
TARGET2-Verbindlichkeiten die EWU ver-
lasst, so bestehen die Forderungen der EZB
gegenuber dessen nationaler Zentralbank
zunachst in unveranderter Hohe fort. Kann
die ausscheidende Zentralbank ihre Ver-
bindlichkeiten trotz etwaigem Verlustaus-
gleich innerhalb des Eurosystems und vor-
handener Sicherheiten nicht tilgen, musste
fur die verbliebene Differenz eine Regelung
gefunden werden. Erst wenn man eine
Restforderung fur uneinbringlich hielte, ent-
stunde bei der EZB durch deren Abschrei-
bung ein bilanzwirksamer Verlust. Uber
einen Ausgleich moglicher Verluste der EZB
entscheiden die nationalen Zentralbanken
als Kapitaleigner im EZB-Rat mit Kapital-
mehrheit. Eine Verlustbeteiligung wdrde
sich bei den nationalen Notenbanken ge-
winnmindernd auswirken (und etwa im
deutschen Fall die TARGET2-Forderungen
der Bundesbank gegenuber der EZB redu-
zieren). Die Bundesbank geht allerdings
vom Fortbestand der Wahrungsunion in
ihrer jetzigen Form aus.

Die Spannungen an den Finanzmarkten
werden zurtickgehen, sobald das Vertrauen
in den Bankensektor im Euro-Raum und in
die einzelnen Banken wiederhergestellt ist
und die Banken, die derzeit grofe Liquidi-
tatsprobleme haben, saniert oder aus dem
Markt ausgeschieden sind. Die Rekapita-
lisierung solventer Banken — notigenfalls
durch den Staat — und die Abwicklung nicht
Uberlebensfahiger Institute ist hierfur eine
zentrale Voraussetzung. Zudem mdussen die
Lander, die Vertrauen an den Kapitalmark-
ten verloren haben, ihre strukturellen Defi-
zite beheben und ihre Wettbewerbsfahig-
keit starken, um damit letztlich ihre offent-
lichen Finanzen und ihre Leistungsbilanz-
situation zu verbessern und um flr privates
Kapital wieder attraktiv zu werden.
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1 lll. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

B 1. Kraftiger
Konjunkturaufschwung

Das Jahr 2011 stand aus realwirtschaftlicher
Sicht im Zeichen eines breit angelegten Auf-
schwungs, der gegen Jahresende durch die
Verlangsamung der globalen Konjunkturdyna-
mik und die Zuspitzung der europaischen
Schuldenkrise allerdings erkennbar belastet
wurde. Die gesamtwirtschaftliche Leistung
nahm im Jahresdurchschnitt mit 3,0% erneut
sehr deutlich zu, nach einem ausgesprochen
kraftigen Erholungstempo im Jahr zuvor
(+3,7%). Im Verlauf des Berichtsjahres hat das
reale BIP nicht nur den Hochststand des voran-
gegangenen konjunkturellen Aufschwungs er-
reicht, es wurde auch die gesamtwirtschaft-
liche Produktionslicke geschlossen. Wahrend
die Auslandsnachfrage 2011 nicht mehr so ful-
minant zulegte wie im Jahr davor, hat die suk-
zessive Verstarkung der binnenwirtschaftlichen
Antriebskrafte der konjunkturellen Grunddyna-
mik eine bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit
verliehen. So wurden die gewerblichen Investi-
tionen im Kontext einer hohen Auslastung,
grundsatzlich optimistischer Geschaftsaussich-
ten und glnstiger Finanzierungsbedingungen
kraftig ausgeweitet. Der Wohnungsbau wies
infolge der splrbaren Nachfragebelebung auf
den Hausermarkten ebenfalls ein markantes
Plus auf. Aufserdem kamen vom privaten Kon-
sum deutliche Impulse. Die Verbraucher zeig-
ten sich offensichtlich nicht nur weitgehend
unbeeindruckt von den Stoéreinflissen der
Finanzmarkte. Vielmehr profitierte die Anschaf-
fungsneigung von der anhaltenden Arbeits-
marktbelebung und den erheblichen Einkom-
menszuwachsen. Dampfende Effekte gingen
zwar von der kraftigen Teuerung im Zuge der
Rohstoffpreissteigerungen aus. Der binnenwirt-
schaftliche Preisanstieg blieb jedoch moderat.

Der wirtschaftliche Aufschwung wurde im Jahr
2011 erneut mafSgeblich von der Industriekon-
junktur getragen. Hiervon profitierten auch die

Geschafte des Grof3- und AufSenhandels, des
Transportgewerbes und der Unternehmens-
dienstleister. Die Bauwirtschaft erhohte im Be-
richtsjahr ihr Aktivitatsniveau ebenfalls deutlich.
Der Energiesektor erlitt aufgrund der Stilllegung
zahlreicher Atomkraftwerke hingegen einen
substanziellen Kapazitatsverlust. Der Einzelhan-
del und das Gastgewerbe verzeichneten infolge
der anziehenden Konsumnachfrage ein spur-
bares Umsatzplus, wahrend der o6ffentliche
Dienstleistungssektor lediglich verhalten expan-
dierte.

Hinter der Produktionsausweitung stand 2011
ein betrachtlicher Anstieg der Ausfuhren von
Waren und Dienstleistungen um insgesamt
8,2%. Im Zuge des globalen Aufschwungs wa-
ren Produkte aus deutscher Fertigung weltweit
sehr begehrt, wenngleich die Auslandsnach-
frage zum Jahresende etwas abebbte. Dabei
kam der deutschen Industrie erneut ihr auf
hochwertige Investitions- und Vorleistungsgu-
ter sowie dauerhafte Konsumguter ausgerich-
tetes Sortiment zugute. Besonders kraftig er-
hohten sich preisbereinigt die Ausfuhren von
Maschinen und Kraftfahrzeugen. Die metaller-
zeugende und -bearbeitende Industrie sowie
die Hersteller von Informations- und Kommuni-
kationstechnologie einschliel3lich elektrischer
Ausrustungen konnten ihre Ausfuhrvolumina
ebenfalls betrachtlich steigern. Unterstutzt
durch eine glnstigere preisliche Wettbewerbs-
position gelang es den deutschen Exporteuren
dabei, Marktanteile zu gewinnen. Starkste
Triebfeder war der Absatz in Drittlandern. Da-
bei erwiesen sich weiterhin die Lieferungen
nach China und in den mittel- und osteuropai-
schen Raum einschliefSlich Russland als Motor
des deutschen Exportgeschafts. Die Ausfuhren
in das Euro-Wahrungsgebiet zogen ebenfalls
deutlich an; der prozentuale Zuwachs der Liefe-
rungen in diese fur die deutschen Ausfuhren
wichtigste Region war 2011 in preisbereinigter
Rechnung aber nicht einmal halb so hoch wie
das Absatzwachstum auf den Drittmarkten.
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Unternehmens-
investitionen
durch
Erweiterungs-
motiv geprdgt

Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position

Wachstum (real) 1)

Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Ausrlstungen

Bauten

Sonstige Anlagen

Inldndische Verwendung
Exporte 2)
Importe 2)

Bruttoinlandsprodukt

Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
Inldndische Verwendung (ohne Vorrate)
Vorratsveranderungen
AuRenbeitrag

Beschaftigung
Erwerbstatige 3)
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen

Arbeitsvolumen
Arbeitslose (in Tausend) 4)
Westdeutschland
Ostdeutschland
desgleichen in % der zivilen Erwerbspersonen
Westdeutschland
Ostdeutschland

Preise

Verbraucherpreise

Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 5)
Baupreise 6)

Einfuhrpreise

Ausfuhrpreise

Terms of Trade

Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Produktivitat und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde 1)
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde 3)

Lohnkosten je reale Wertschopfungseinheit in der Gesamtwirtschaft 7)

Tabelle 4
2008 2009 2010 2011

+0,6 - 01 + 0,6 +1,5
+3,1 + 3,3 + 1,7 +1,4
+3,6 —-22,8 +10,5 +7,6
-0,7 - 3,0 + 2,2 +5,8
+7,0 + 0,6 + 4,7 +4,8
+1,3 - 2,6 + 2,4 +2,3
+2,7 -13,6 +13,7 +8,2
+3,3 - 92 +11,7 +7,4
+1,1 - 51 + 3,7 +3,0
+1,2 - 1,6 + 1,6 +2,2
0,0 - 09 + 0,6 0,0
0,0 - 2,6 + 1,5 +0,8
+1,2 + 0,0 + 0,5 +1,3
-0,0 - 28 + 1,8 +0,4
+1,2 - 27 + 23 +1,7
3258 3415 3238 2976
2138 2314 2227 2 026
1120 1101 1011 950
7.8 8,1 7.7 7.1
6,4 6,9 6,6 6,0
13,1 13,0 12,0 11,3
+2,6 + 04 + 1,1 +2,3
+5,5 - 42 + 1,6 +5,7
+3,4 + 1,2 + 09 +2,9
+4,6 - 8,6 + 7,8 +8,0
+1,7 - 272 + 3,4 +3,7
-2,6 + 6,8 - 4,0 -4,0
+0,8 + 1,2 + 0,6 +0,8
-0,1 - 25 + 1,4 +1,3
+2,1 + 3,4 - 0,1 +2,5
+2,3 + 6,0 - 15 +1,2

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur flir Arbeit. 1 Preisbereinigt und verkettet (2005 =100). 2 Waren- und Dienstleistungs-
verkehr mit dem Ausland. 3 Inlandskonzept. 4 Nach Definition der Bundesagentur fir Arbeit. 5 Inlandsabsatz. 6 Eigene Berechnung unter
Verwendung von Angaben des Statistischen Bundesamtes. 7 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmerstunde und dem realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

Deutsche Bundesbank

Die Unternehmensinvestitionen sind 2011 mit
7,2% betrachtlich ausgeweitet worden. Bei den
Ausristungen war der Schwung nicht mehr
ganz so kraftig wie im Jahr davor. Dazu hat ver-
mutlich auch eine technische Gegenbewegung
zu den Vorzieheffekten im Zusammenhang mit
dem Auslaufen der verbesserten Abschrei-
bungskonditionen am Jahresende 2010 beige-
tragen. Demgegeniber investierten die Unter-
nehmen so stark wie seit einem Jahrzehnt nicht
mehr in neue Bauten. Im Kontext der zuneh-
menden Kapazitatsauslastung und generell
gunstiger Geschaftsaussichten wurden die er-
neut verbesserte Ertragskraft und die ausge-
sprochen vorteilhaften Finanzierungsbedingun-

gen nicht nur fUr Ersatz-, sondern zunehmend
auch fr Erweiterungsinvestitionen genutzt.

Im Jahr 2011 expandierte der Wohnungsbau
mit 6,3% fast doppelt so stark wie im Jahr da-
vor. Im Umfeld niedriger Finanzierungskosten
und guter Einkommensperspektiven stieg die
Nachfrage der privaten Haushalte nach Eigen-
heimen. Zudem sind erneut in grofser Zahl Ka-
pitalanleger auf dem Wohnimmobilienmarkt
aktiv geworden, was insbesondere den Ge-
schosswohnungsbau in begehrten Lagen be-
forderte. Die staatlichen Bauinvestitionen sind
2011 hingegen nur leicht gestiegen, nachdem
der Hauptimpuls der in der Krise aufgelegten

Wohnungsbau
mit krdftigen
Impulsen
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und Nachfrage Schaubild 12

2005 =100, preis- und saisonbereinigt, halbjahrlich

1 Private Investitionen in Ausrlstungen und sonstige Anlagen sowie gewerbliche Bauinvestitionen. 2 Konsumausgaben des Staates
und o6ffentliche Bruttoanlageinvestitionen.

Deutsche Bundesbank
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Merkliche
Zunahme
des privaten
Konsums

Importe wegen
dynamischer
Gesamtnach-
frage stark
gestiegen

Konjunkturprogramme zur Modernisierung der
Infrastruktur seine Wirkung zuvor entfaltet
hatte.

Der private Verbrauch hat sich 2011 mit einem
Zuwachs um 1,5% erstmals seit Jahren von
einer stagnativen Grundtendenz splrbar nach
oben abgesetzt. Zwar dampften teuerungs-
bedingte Kaufkraftverluste, insbesondere bei
Energie, fur sich genommen den Konsum der
privaten Haushalte. Dem stand jedoch ein im
Zuge der verbesserten Arbeitsmarktlage und
steigender Effektivverdienste vergrofserter Aus-
gabenspielraum gegenUber. Die verflugbaren
Einkommen der privaten Haushalte erhohten
sich im Berichtsjahr um 3,2%. Die trotz un-
gunstiger Konjunkturaussichten wenig einge-
tribten Einkommenserwartungen schlugen
sich in einer anhaltend hohen Anschaffungs-
neigung nieder. Davon profitierten insbeson-
dere die Hersteller von langlebigen Gebrauchs-
gutern wie Autos, Mdbeln und Einrichtungs-
gegenstanden. Auch die Riuckfuhrung der pri-
vaten Sparquote auf 11,0% ist als Indiz daftr zu
werten, dass die Verbraucher den konjunkturel-
len Dampfer um die Jahreswende 2011/2012
als weniger bedeutsam fur die mittel- bis lang-
fristige Einkommensentwicklung einschatzen
konnten.

Die dynamische Entwicklung der Gesamtnach-
frage, vor allem das kraftige Exportwachstum
und die lebhafte heimische Investitionstatig-
keit, haben — verstarkt durch die zunehmenden
Verflechtungen im internationalen Produktions-
verbund — die Importe betrachtlich steigen las-
sen. Das Plus von 7,4% bei den Einfuhren von
Waren und Dienstleistungen fiel fast ebenso
grol$ aus wie bei den Exporten. Kraftfahrzeuge
und Maschinen standen dabei ganz oben auf
der Einkaufsliste der deutschen Importeure.
Andere Waren aus dem Investitions- und Vor-
leistungsguterbereich wie Metalle und Metall-
produkte, DV-Gerdte, elektronische und op-
tische Erzeugnisse sowie elektrische Ausrustun-
gen auslandischer Hersteller waren ebenfalls
stark gefragt. Dabei nahmen die Warenbeziige
aus dem Euro-Wahrungsgebiet preisbereinigt

noch kraftiger zu als aus Drittldandern. Sie ex-
pandierten auch deutlich starker als die Liefe-
rungen in die EWU. Dies unterstreicht die Rolle
Deutschlands als wichtiger Impulsgeber fir die
Konjunktur im Euro-Raum. Im Ergebnis wurde
fur das Jahr 2011 ein positiver rechnerischer
Beitrag der Nettoexporte zum BIP verzeichnet.
Aufgrund der markanten Verschlechterung der
Terms of Trade verminderte sich jedoch sowohl
der nominale AufSenbeitrag als auch der Leis-
tungsbilanzuberschuss in Relation zum BIP
leicht auf 5% beziehungsweise 534%.

Die Beschaftigung hat sich 2011 im Zuge des
starken Wirtschaftswachstums kraftig erhoht.
Die Zahl der im Inland erwerbstatigen Personen
stieg im Jahresdurchschnitt um 547 000 und
damit um 1,3%. Bemerkenswert ist, dass in
grofsem Umfang sozialversicherungspflichtige
Arbeitsplatze geschaffen wurden. Im Berichts-
zeitraum waren 682 000 Personen mehr in
einem solchen Normalarbeitsverhaltnis ange-
stellt als im Jahr davor. Mit 2,5% war der Zu-
wachs sogar hoher als beispielsweise im Boom-
jahr 2007. Das Plus fiel im Verarbeitenden Ge-
werbe, bei den wirtschaftlichen Dienstleistern
(ohne Arbeitnehmerlberlassung) sowie im
Gesundheits- und Sozialwesen am grofSten aus.
Der in jahresdurchschnittlicher Betrachtung
ebenfalls starke Anstieg bei den Leiharbeitneh-
mern ist hingegen weitgehend die rechnerische
Konsequenz des bereits am Jahresende 2010
erreichten Niveaus, da seit Frihjahr 2011 in die-
sem Bereich kaum noch Zugewinne verzeich-
net wurden. Dies deutet darauf hin, dass der
Aufbau der Flexibilitatsreserve, der sich vor
allem in der Fruhphase der konjunkturellen Er-
holung vollzogen hatte, inzwischen weitge-
hend abgeschlossen sein dirfte. Die Zahl der
Selbstandigen ist ebenfalls kraftig gewachsen,
wahrend andere Beschaftigungsformen wie
ausschliefBlich geringfligige Arbeitsverhaltnisse
und vor allem Ein-Euro-Jobs an Bedeutung ver-
loren haben. AuBerdem hat sich die Arbeitszeit
der Beschaftigten weitgehend normalisiert. In
konjunkturell begunstigten Bereichen kam es
Uberdies zum Aufbau von Arbeitszeitguthaben,

Krdftige
Zunahme
normaler
Arbeits-
verhdltnisse
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Arbeitsmarkt Schaubild 13

vierteljahrlich

1 Séulenbreite proportional zu den Anteilen an den Erwerbstatigen insgesamt. 2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen. 3 Defini-
tion der Bundesagentur fiir Arbeit. Ab Januar 2004 ohne Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und Trainingsmafnahmen. Ab Januar
2005 einschl. erwerbsféhiger Sozialhilfeempfanger. Ab Mai 2009 ohne Personen, mit deren Vermittlung Dritte neu beauftragt wurden.

Deutsche Bundesbank
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Arbeitslosigkeit
anhaltend
riickldufig

Arbeitsentgelte
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Schaubild 14

%-Punkte
+2,0

+1,5
+1,0

+0,5
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1 Lohne und Gehalter je Arbeitnehmer. 2 Tarifentgelte auf Monatsbasis. 3 Abweichung der Veranderungsraten zwischen Effektivver-

diensten und Tarifverdiensten.
Deutsche Bundesbank

und es wurden wieder vermehrt Uberstunden
geleistet.

Mit der kraftigen Ausweitung der Beschaf-
tigung fiel auch die registrierte Arbeitslosigkeit
auf 2,98 Millionen Personen beziehungsweise
7,1% der Erwerbspersonen und damit den
niedrigsten Stand seit 20 Jahren. Die Unter-
beschaftigung, welche die in arbeitsmarktpoli-
tischen Mafsnahmen geforderten Personen ein-
schliefst, nahm sogar noch starker ab als die
registrierte Arbeitslosigkeit. Die konjunkturell
bedingte Kurzarbeit konnte gegenuber dem
Vorjahr weiter spurbar verringert werden und
war zuletzt kaum noch hoher als vor der Krise.
Die Knappheitstendenzen auf dem Arbeits-
markt durften zugenommen haben, weil im
Vergleich zum florierenden Kraftebedarf das
Arbeitsangebot weiter ins Hintertreffen geriet.
Die Erwerbsbeteiligung erhohte sich nur wenig.
Fir eine gewisse Entlastung sorgte hingegen
eine regional breit angelegte Zuwanderung aus
dem europadischen Ausland. Dabei spielte die

vollstandige Gewahrung der Arbeitnehmerfrei-
zUigigkeit fUr Personen aus acht mittel- und ost-
europaischen EU-Staaten seit Mai 2011 ent-
gegen mancher Erwartung keine dominante
Rolle.

Die Lohnabschlisse standen 2011 im Zeichen
der guten Konjunkturlage. In den meisten
Branchen gehérten die Abschlusssatze zu den
hochsten, die seit Jahren vereinbart wurden.
Um die Kostenbelastung der Unternehmen zu
begrenzen, wurden in konjunkturell weniger
begunstigten Industriezweigen sowie den
Dienstleistungsbereichen die tabellenwirksa-
men Entgeltsteigerungen Uber eine langere
Laufzeit gestreckt. Im Ergebnis hielt sich die
Tarifrunde 2011 im stabilitatsorientierten Spek-
trum, zumal branchenspezifischen Faktoren mit
Blick auf die Beschaftigungssicherung weiterhin
eine grof3e Bedeutung beigemessen wurde. Im
Jahresdurchschnitt nahmen die Tarifverdienste
2011 mit 1,7% nicht nennenswert starker zu als
im Jahr zuvor, da noch eine Reihe von alteren

Effektiv-
verdienste
krdftig erhéht
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Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen Tabelle 5
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

2010 2011
Position 4. Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3. Vj. 4. Vj.
Einfuhrpreise 10,4 11,6 8,0 7,0 55
Ausfuhrpreise 4,7 53 3,8 3,2 2,7
Terms of Trade =52 =57 -4,0 =35 -2,7
Gewerbliche Erzeugerpreise 4,7 6,1 6,0 5,6 4,8
Baupreise 1,5 2,5 2,9 3,0 3,1
darunter:

Wohngebaude 1,6 2,6 2,7 2,9 2,9
Preise flr selbstgenutztes Wohneigentum laut vdp 1,5 3,1 2,3 2,7 2,3
Verbraucherpreise 1,5 2.1 2,3 2,4 2,4
davon:

Energie 6,1 9,8 9,6 10,6 10,0

davon:

Mineralolprodukte 1,7 14,9 13,3 14,9 12,8
Gas, Strom und Umlagen 1,8 5,6 6,7 7,2 7,7

Nahrungsmittel 3,4 2,8 2,3 2,4 2,4

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

Dienstleistungen (ohne Mieten) 0,5 0,9 1,7 1,4 1.1

Wohnungsmieten 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2
Nachrichtlich:

Deflator des Bruttoinlandsprodukts 0,3 0,9 0,9
Deflator der inldndischen Verwendung 1,4 1,7 1,9 1,7 1,9
Deflator importierter Waren und Dienstleistungen 4 8, 5,6 4,0 .

Deutsche Bundesbank

Abschlissen nachwirkte. Bei den Grundver-
gltungen war im Verlauf aber eine gewisse
Beschleunigung festzustellen. Sehr viel starker
fielen die Zuwachse bei den Effektivverdiensten
aus. Dazu trug bei, dass in einigen Wirtschafts-
zweigen — der Metall- und Elektroindustrie so-
wie der Chemie- und Pharmabranche — Uppige
Pramien gezahlt wurden, welche die Arbeit-
nehmer an dem Uberraschenden wirtschaft-
lichen Erfolg des Jahres 2010 teilhaben liel3en.
Mit Blick auf die Monatsentgelte wirkte zudem
die weitere Normalisierung der Arbeitszeiten
lohnsteigernd. Insgesamt erhohten sich die
Effektivverdienste um 3,3%. Auf Stundenbasis
waren es 2,8%. Dass die Lohnstuckkosten
lediglich um 1,2% gestiegen sind, lag an der
weiteren Erholung der Stundenproduktivitat.
Im Berichtsjahr nahm sie um 1,3% zu. Der kri-
senbedingte Anstieg der Lohnstlckkosten
wurde im Verlauf der konjunkturellen Auf-
wartsbewegung bislang also nur wenig zurtck-
geflihrt. Den Unternehmen gelang es aber
dennoch, die Rentabilitat wieder in den Bereich

des Vorkrisenstandes zu heben. Dazu trugen
auch Preisanpassungen bei. So ist der Deflator
der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung im Be-
richtszeitraum um 0,8% gestiegen, nach 0,6%
im Jahr 2010.

Die Preise zogen im Jahr 2011 im Zuge der glo-
balen Erholung zunachst auf allen Absatzstufen
stark an. Im Jahresverlauf flachte sich der Preis-
anstieg infolge des weitgehend abgeschlosse-
nen wirtschaftlichen Aufholprozesses und der
weltweiten konjunkturellen Eintribung dann
merklich ab. Kraftige Teuerungsimpulse gingen
vor allem von Rohdl und anderen Rohstoffen
aus. Allein fur eingeflhrte Energie erhohten
sich die Preise um fast ein Drittel. Andere Im-
portgUter verteuerten sich ebenfalls merklich.
Obwohl es der deutschen Industrie nicht nurim
Inland, sondern auch im Ausland gelang, deut-
lich hohere Preise durchzusetzen, verschlech-
terte sich deshalb das aufsenwirtschaftliche
Tauschverhaltnis, die Terms of Trade, erneut
spurbar. Auf der Verbraucherstufe stiegen die

Preisauftrieb
verstdrkt
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Deutlich an-
ziehende Preise
von Wohn-
immobilien

2011 deutlicher
Riickgang der
Defizitquote

Energiepreise im Jahresdurchschnitt um ein
Zehntel an. Hinzu kamen hohere Preise fur
Nahrungsmittel. Infolge des inlandischen Kon-
junkturaufschwungs verstarkte sich zwar auch
der Preisanstieg bei anderen Waren und Dienst-
leistungen allmahlich, er blieb aber weiterhin
moderat. Insgesamt belief sich die Teuerungs-
rate auf der Verbraucherstufe in nationaler Ab-
grenzung (VPI) auf jahresdurchschnittlich 2,3%
und in der harmonisierten Definition (HVPI) auf
2,5%. Sie war damit deutlich hoher als im Jahr
zuvor mit 1,1% beziehungsweise 1,2%. Zu Jah-
resbeginn 2012 betrug die Vorjahrsrate 2%
(VPI) beziehungsweise 2 2% (HVPI).

Auf dem Hausermarkt trieb die durch glnstige
Finanzierungskonditionen und optimistische
Einkommenserwartungen der privaten Haus-
halte befligelte Nachfragebelebung die Preise
fur neue und gebrauchte Wohnimmobilien
betrachtlich in die Hohe. Nach Berechnungen
auf Basis von Angaben der BulwienGesa AG
belief sich die Steigerung 2011 auf 5%2%, nach
2%:% im Jahr davor. Besonders stark war der
Preisauftrieb in den Ballungsgebieten. Fir eine
gewisse Entlastung sorgte zwar die Auswei-
tung des Angebots. Die Bauunternehmen
konnten aber angesichts begrenzter Kapazita-
ten spurbare Preissteigerungen durchsetzen. So
verteuerte sich die Erstellung neuer Wohnge-
baude 2011 um 2,7%. Auch die Wohnungs-
mieten zogen insbesondere bei Neuvertragen
deutlich an.

B 2. Im Jahr 2011 deutlich
niedrigeres Staatsdefizit,
aber hoher Schuldenstand

Die Defizitquote sank im abgelaufenen Jahr
deutlich auf 1,0% (nach 4,3% im Jahr 2010).
Die 3%-Grenze wurde damit zwei Jahre vor
Ablauf der Frist aus dem Defizitverfahren unter-
schritten. Zu dem Riickgang leistete die positive
Konjunkturentwicklung einen wichtigen Bei-
trag, und auch das Niveau der Defizitquote
durfte durch die glnstige Konjunkturlage ge-
drickt worden sein. Wie in friheren Auf-

schwungphasen wuchsen zudem die Steuer-
einnahmen besonders dynamisch. Des Weite-
ren schlugen per saldo Defizit senkende Mal3-
nahmen zu Buche. Vor allem entfielen die sehr
hohen Vermoégenstransfers zur Stlitzung von
Finanzinstituten weitestgehend (2010 knapp
1%2% des BIP). Die Schuldenquote durfte
gegenUber dem Ende 2010 erreichten Niveau
(83,2%) gesunken sein, allerdings durfte sie
Ende 2011 noch Uber 80% gelegen haben und
damit den 60%-Referenzwert weiterhin erheb-
lich Uberschreiten. Von Bedeutung flr den
Ruckgang waren neben dem relativ niedrigen
Defizit bei einem recht starken nominalen BIP-
Zuwachs auch der Abbau der zur Finanzmarkt-
stutzung in den Staatssektor Ubernommenen
Risikoaktiva und der damit verbundenen Ver-
bindlichkeiten sowie die RuckfUhrung von
Eigenkapitalhilfen. Diese Faktoren Uberwogen
die Schuldenerh6hung durch gestiegene Hilfen
an Euro-Staaten deutlich.

Die staatliche Einnahmenquote stieg um 1,1
Prozentpunkte auf 44,7%. Von Bedeutung
waren dabei Abgabenerhohungen wie die
Anhebung der Beitragssatze zur gesetzlichen
Krankenversicherung und zur Bundesagentur
fur Arbeit (BA) sowie die Steuererhdhungen
aus dem 2010 vereinbarten Konsolidierungspa-
ket des Bundes. AufSerdem stiegen die Steuer-
einnahmen im Zuge des Aufschwungs spurbar
starker als ihre makrookonomischen Bezugs-
grofsen. Zudem wuchsen auch die nichtsteuer-
lichen Einnahmen schneller als das BIP. Insbe-
sondere die Zinseinnahmen aus der Finanz-
marktstitzung legten deutlich zu — wobei dem
aber gestiegene Zinsausgaben fir die in diesem
Zusammenhang Ubernommenen Verbindlich-
keiten gegenuberstanden.

Die Ausgabenquote verringerte sich deutlich
um 2,2 Prozentpunkte auf 45,6%. Die glnstige
Konjunkturentwicklung senkte die Quote Uber-
wiegend durch den Anstieg des BIP im Nenner.
Zudem trug vor allem der bereits angespro-
chene Wegfall von Vermdégenstransfers an
Finanzinstitute zum Ruckgang bei. Hinzu kam
nicht zuletzt die Ausgabendampfung durch

Einnahmen-
quote steigt
wegen
Abgaben-
erhéhungen und
dynamischen
Steueraufkom-
menszuwachses

Ausgabenquote
sinkt konjunktur-
bedingt und
strukturell
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strukturell sinkende Arbeitslosenzahlen und die
nur moderate Zunahme der Rentenausgaben.

Das Defizit der Gebietskorperschaften in der
haushaltsmaldigen Abgrenzung ist von dem
sehr hohen Niveau 2010 deutlich gesunken
und durfte bei 25 Mrd € gelegen haben. Die
Kernhaushalte der Lander und Gemeinden
schlossen das Jahr 2011 insgesamt mit einer
Finanzierungslucke von etwas mehr als 10
Mrd € ab, womit das Defizit gegenlber dem
Vorjahr etwa halbiert wurde. Die Budgetlage
des Bundes hat sich sogar noch glnstiger ent-
wickelt. Das Defizit im Kernhaushalt sank auf
17%> Mrd €, nach 44% Mrd € im Vorjahr. Das

Haushaltssoll von 49 Mrd € wurde damit wie-
derum erheblich unterschritten, was vor allem
auf hoher als veranschlagten Steuerertragen,
aber unter anderem auch auf niedriger als
geplanten arbeitsmarktbedingten Ausgaben
sowie Zinsaufwendungen grindete. Im Vor-
jahrsvergleich stieg das Steueraufkommen um
8%2%. Die Ausgaben gingen dagegen vor allem
wegen des entfallenen Defizitausgleichs fur die
BA deutlich zurlick. Nach einem Defizit von
7 Mrd € im Vorjahr schlossen die Extrahaus-
halte des Bundes das Jahr 2011 mit einem
Uberschuss von 6 Mrd € ab. Wahrend der zur
Uberwindung der Wirtschaftskrise 2009 ge-
grundete Investitions- und Tilgungsfonds noch-
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Haushalte der
Sozialversiche-
rungen mit
hohem Uber-
schuss

Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen” Tabelle 6
2009 2010 2011 t)
Position 2009 2010 20111 Veranderung gegentiber Vorjahr
in Mrd € in %
Ausgaben 11421 1185,8 1173,5 4,8 3,8 -1,0
darunter:
Sozialleistungen 622,6 632,3 630,9 5,5 1,6 -0,2
Arbeitnehmerentgelte 189,7 194,5 199,8 4,0 2,5 2,7
Zinsen 63,8 61,9 67,7 - 66 - 31 9,3
Bruttoinvestitionen 41,4 40,8 42,3 6,5 = 3,6
Nachrichtlich:
Alterssicherung 1 299,2 303,8 306,5 2,4 1,5 0,9
Gesundheit 2) 175,0 179,8 183,7 6,2 2,7 2,2
Einnahmen 1066,0 1079,8 1148,2 - 2,0 1,3 6,3
darunter:
Steuern 546,3 548,9 587,8 - 4,6 0,5 7.1
Sozialbeitrdge 409,8 418,7 435,3 0,2 2,2 4,0
in Mrd €
Saldo -76,1 —106,0 =253 -74,7 =299 80,7
Nachrichtlich ,Maastricht-Abgrenzung”: in %
Schuldenstand 1767,7 20618 7,2 16,6
in % des BIP in Prozentpunkten
Schuldenstand 74,4 83,2 7,8 8,8
Finanzierungssaldo 3) - 3,2 - 43 - 1,0 - 3,1 - 11 3,3

* Gemafs ESVG 1995. 1 Insbesondere Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und Pensionen. 2 Ausgaben der gesetzlichen Kran-
kenversicherung und Beihilfe. 3 Im Unterschied zum Finanzierungssaldo in den VGR wird der Saldo in der ,Maastricht-Abgrenzung” unter
Berlicksichtigung der Zinszahlungen aus Swapgeschaften und Forward Rate Agreements berechnet.
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mals betrachtliche Abflisse flr Investitionen
verzeichnete, Uberwog letztlich insbesondere
die umfangreiche Ruckzahlung von zuvor ge-
leisteten Kapitaleinlagen fir Kreditinstitute an
den SoFFin.

In den Sozialversicherungen ergab sich 2011
ein aufdergewdhnlich hoher haushaltsmafiger
Uberschuss von gut 15 Mrd € (nach +4 Mrd €
im Jahr 2010). Die wichtigsten Versicherungs-
zweige konnten ihr Ergebnis verbessern, wozu
die glnstige Beschaftigungs- und Entgeltent-
wicklung beitrug. Hinzu kommt, dass bei der
gesetzlichen Krankenversicherung der allge-
meine Beitragssatz von 14,9% auf 15,5% an-
gehoben worden war, die Ausgabenentwick-
lung letztlich aber deutlich schwacher als be-
furchtet ausgefallen ist. In der gesetzlichen
Rentenversicherung bewirkten insbesondere
die Nullanpassung von Mitte 2010, aber auch
die relativ geringe Erhéhung um knapp 1%
Mitte 2011, dass die Renten langsamer wuch-
sen als die beitragspflichtigen Entgelte. AufSer-

dem ist die Zahl der Renten insbesondere auf-
grund der aktuell noch dunn besetzten Zu-
gangsjahrgange kaum gestiegen. Die BA profi-
tierte auf der Ausgabenseite vom rlcklaufigen
Bedarf an Lohnersatzleistungen und geringeren
Aufwendungen fir Mafsnahmen der aktiven
Arbeitsmarktpolitik. In der sozialen Pflegever-
sicherung ergab sich ahnlich wie im Vorjahr ein
leichter Uberschuss.

Bei einer begrenzten konjunkturellen Abschwa-
chung und ohne grofere zusatzliche Belastun-
gen aus der Finanz- und Staatsschuldenkrise
durfte die gesamtstaatliche Defizitquote im lau-
fenden Jahr anndhernd unverandert bleiben. In
diesem Fall konnten moderate konjunkturelle
Haushaltsbelastungen durch eine weitere
leichte strukturelle Verbesserung etwa aus-
geglichen werden. Die urspringlich geplante
spurbare schrittweise Konsolidierung wird 2012
zwar unterbrochen. Allerdings entfallen noch
verschiedene temporare Konjunkturstitzungs-
mafdnahmen aus der Krise 2008/2009 wie

2012 kaum
Defizitdnderung
angelegt
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Haushaltsentwicklung der Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen® Tabelle 7

Position

Gebietskorperschaften
Ausgaben
darunter:
Bund (Kernhaushalt)
Lander (Kernhaushalte)

Einnahmen
darunter:
Steuern

Saldo

darunter:
Bund (Kernhaushalt)
Lander (Kernhaushalte)

Sozialversicherungen
Ausgaben
Einnahmen

Saldo

darunter:
Rentenversicherung
Krankenversicherung
Bundesagentur flr Arbeit

2009t) 2010t 2011t  2009t) 2010t)  20111t)

in Mrd € Veranderung gegenUber Vorjahr
in %
720,9 732,7 730 6,4 1,6 -0,5
3171 3324 325 4,4 4,8 =25
284,8 286,6 294,5 4,0 0,6 2,5
631,4 650,5 705,5 - 56 3,0 8,5
524,0 530,6 573 - 6,6 1,3 8
in Mrd €
—-89,5 —82,2 —24,5 -81,0 7.3 57,5
-34,5 —44,4 =175 =227 =g% 26,5
=255 -21,5 - 95 -26,2 3,9 12
in %
505,9 512,9 511 5,6 1.4 0,5
492,0 516,9 526 1.3 5,1 2
in Mrd €
-13,9 4,0 15 -20,5 17,9 11
0,1 1,9 4,5 - 35 1,8 3
= 1,3 3,7 9,5 = 22 4,9 5,5
-13,5 - 2,6 0,5 - 151 10,9 3

* Die hier verwendete haushaltsmaRige Abgrenzung weicht von der Systematik des Staatskontos der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

nung ab.
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insbesondere die teilweise stark verzogert
umgesetzten Investitionsprogramme. Auch die
Dampfung bei den Sozialausgaben infolge
strukturell sinkender Arbeitslosenzahlen und
gebremster Rentenanpassungen konnte sich
fortsetzen. Bei der Schuldenquote stehen dem
grundsatzlich angelegten Rickgang zusatzliche
schuldenerhéhende Effekte durch die Hilfen fur
EWU-Staaten (einschl. Kapitalzufihrungen an
den ESM) und eventuell auch die Stitzung
deutscher Finanzinstitute? gegenuber, sodass
die Schuldenquote von dem bereits erreichten
hohen Niveau aus sogar noch weiter steigen
konnte.

B 3. Vermoégensbildung
und Finanzierung

Gemal den Angaben der Finanzierungsrech-
nung ist die Geldvermdgensbildung der inlan-
dischen nichtmonetaren Sektoren in den ersten
drei Quartalen 2011 gegenUber dem entspre-

chenden Vorjahrszeitraum gestiegen.? Sie be-
lief sich auf 525 Mrd €, verglichen mit 430
Mrd € im Vorjahr. Dieser Anstieg war von den
nichtfinanziellen Unternehmen und dem Staats-
sektor getragen, wahrend die privaten Haus-
halte und die finanziellen Kapitalgesellschaften
(ohne monetare Finanzinstitute, MFIs) ihre
Geldvermogensbildung abbauten.

So stieg insbesondere die Geldvermogensbil-
dung der nichtfinanziellen Unternehmen deut-
lich an. Diese erhohten ihre Finanzaktiva um
knapp 215 Mrd € und legten damit netto
96 Mrd € mehr an Finanzmitteln an als im Vor-
jahrszeitraum. Die Entwicklung war insbeson-

2 Insbesondere ist im Zusammenhang mit der Auflésung
der WestLB eine weitere Ubernahme von Aktiva und Pas-
siva in den Staatssektor in der Diskussion. Durch die Wie-
derbelebung des SoFFin ist praventiv die Maoglichkeit zur
StUtzung von Finanzinstituten in neuen Fallen geschaffen
worden. Eine konkrete Inanspruchnahme ist derzeit aber
nicht im Gesprach.

3 Die Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung liegen bis zum dritten Quartal 2011 vor.
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... bei deut-
lichem Anstieg
der Bankein-
lagen

dere Ausdruck einer deutlichen Zunahme bei
den kurzfristigen Kreditforderungen innerhalb
des Unternehmenssektors. Auch die Geldver-
mogensbildung der Offentlichen Haushalte
legte zu und belief sich in den ersten drei Quar-
talen 2011 auf netto knapp 9 Mrd €, wahrend
im entsprechenden Vorjahrszeitraum noch
Geldvermogenstitel in Hohe von 4 Mrd € ab-
gebaut wurden. Dieser Anstieg war insbeson-
dere auf einen Mittelzufluss bei den Einlagen
(einschl. Bargeld) in Hohe von 20 Mrd € zuriick-
zufthren.

Die Geldvermdgensbildung der privaten Haus-
halte fiel mit 116 Mrd € gut 5 Mrd € geringer
aus als im Vorjahr, was unter anderen das Er-
gebnis eines deutlich zurtckhaltenden Erwerbs
von Aktien und Investmentzertifikaten war.
Grinde hierfir durften in den eingetribten
Konjunkturerwartungen sowie in der erhohten
allgemeinen Unsicherheit im Zuge der europai-
schen Schuldenkrise gelegen haben, welche
die Anlage in Beteiligungstitel aus Sicht der pri-
vaten Haushalte unattraktiver machten. Auch
die finanziellen Kapitalgesellschaften (ohne
MFIs) reduzierten ihre Geldvermdgensbildung.
Sie erwarben Finanzaktiva im Wert von insge-
samt 186 Mrd €, knapp 7 Mrd € weniger als im
vergleichbaren Vorjahrszeitraum.

Ein Gutteil dieser Geldvermdgensbildung entfiel
auf den Anstieg der bei Banken gehaltenen
Depositen. So stiegen die Einlagen des inland-
ischen nichtmonetaren Sektors (ohne Zentral-
regierung) bei deutschen Banken in der Summe
im Jahr 2011 um 95 Mrd € beziehungsweise
3%2%. Damit fiel der Zuwachs kraftiger aus als
im Vorjahr, als die Ausdehnung noch 60 Mrd €
beziehungsweise gut 2% betragen hatte. Wie
schon 2010 war diese Entwicklung von der ho-
heren Nachfrage nach kurzfristigen Einlagen-
formen getragen. Im Gegensatz zum Vorjahr
nahmen jedoch auch kurzfristige Termineinla-
gen zu, was sich auf die vergleichsweise guins-
tige Zinsentwicklung in diesem Segment zu-
rlckfihren lasst.

Anders verhielt es sich bei den langfristigen Ter-
mineinlagen, die erkennbar — und damit etwas
starker als im Jahr zuvor — abnahmen. Hier
machte sich die geringere Geldvermdgensbil-
dung der Pensionskassen und Versicherungs-
gesellschaften sowie Sonstigen Finanzinstitute
bemerkbar, die ihr Engagement in diesem Be-
reich deutlich reduzierten. Private Haushalte
hingegen fragten Uber das gesamte Jahr weiter
langfristige Termineinlagen nach. Vermutlich
nutzten sie die vor allem zur Jahresmitte attrak-
tivere Verzinsung der Termineinlagen fr Um-
schichtungen zwischen den verschiedenen An-
lagearten. Denn wie schon im Vorjahr zogen
sich private Haushalte aus den langfristigen
Spareinlagen zurtick. Daneben wurden speziell
gegen Ende des Jahres die tdglich falligen Ein-
lagen von privaten Haushalten besonders hoch
dotiert.

Bei der Geldvermogensbildung der inlandischen
nichtmonetaren Sektoren Uber den Kapital-
markt kam es im Jahr 2011 zu einer Auswei-
tung des Engagements in Rentenwerten um
9 Mrd €. Im Vorjahr betrug diese Form der
Geldvermogensbildung — auch wegen eines
Sondereffekts durch die Abwicklungsanstalt
FMS Wertmanagement in Hohe von Uber 100
Mrd € — noch 181 Mrd €. Dabei engagierten
sich inlandische Nichtbanken im Berichtsjahr
per saldo ausschliefSlich in auslandischen
Schuldverschreibungen. Neben Rentenwerten
erwarben die inlandischen nichtmonetaren
Sektoren fUr 45 Mrd € Anteilscheine an Invest-
mentfonds, nach 100%2 Mrd € im Jahr 2010.
Gefragt waren dabei insbesondere Spezial-
fonds, die Mittel fur institutionelle Anleger ver-
walten. Der Aktienerwerb lag mit 30 Mrd €
etwa auf dem Niveau des Vorjahres (3072
Mrd €). Sowohl bei den Investmentfonds als
auch bei den Aktien standen heimische Titel im
Vordergrund des Interesses.

Das Volumen der AulRenfinanzierung der inlan-
dischen nichtmonetaren Sektoren lag gemafs
den Angaben der Finanzierungsrechnung in
den ersten drei Quartalen 2011 bei knapp 387
Mrd € und fiel damit hoher aus als im entspre-
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1 Verédnderungsrate gegenuber Vorjahr. 2 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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chenden Vorjahrszeitraum (352 Mrd €). Der
Anstieg war insbesondere auf den Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zurtck-
zuflhren. So betrug ihre externe Finanzierung
im Berichtszeitraum knapp 170 Mrd € und war
damit mehr als doppelt so hoch wie im ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum. Dabei sum-
mierte sich die Kreditaufnahme Uber Nichtban-
ken und Uber das Ausland auf gut 122 Mrd €.
Auch die privaten Haushalte fragten vermehrt
Finanzierungsmittel bei Banken und Versiche-
rungen nach. So belief sich das Volumen der
Aulenfinanzierung auf knapp 9 Mrd €, wah-
rend in den ersten drei Quartalen des Vorjahres
Finanzierungsmittel von gut 4 Mrd € aufge-
nommen wurden. Die Mittelaufnahme des
Staatssektors Uber externe Finanzierungsins-
trumente war deutlich zurlckhaltender; die
AulRenfinanzierung in den ersten drei Quarta-
len 2011 betrug netto gut 29 Mrd €, nach
90 Mrd € im Vorjahrszeitraum. Der Sektor der
finanziellen Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
finanzierte sich in Hohe von knapp 180 Mrd €

Uber externe Mittel (Vorjahrszeitraum: 186
Mrd €).

Das Kreditgeschaft (Buch- und Wertpapierkre-
dite) deutscher Banken in Deutschland war im
Jahr 2011 erkennbar riicklaufig: Der Anstieg der
Ausleihungen deutscher Banken an den inlan-
dischen Privatsektor war mit 42 Mrd € zwar
deutlich, er wurde in der Summe durch den na-
hezu stetigen Abbau der Kredite an 6ffentliche
Haushalte Uberwogen. Diese gingen im Be-
richtsjahr um gut 74 Mrd € zurtck, nachdem
sie im Vorjahr im Zuge der Grindung zweier
Abwicklungsanstalten um 122 Mrd € aufge-
baut worden waren. So fiel ihre Jahreswachs-
tumsrate auf —11%2%, wahrend sie im Jahr
2010 noch 24,5% betragen hatte.

Der Zuwachs bei den Krediten an den Privat-
sektor war malf3geblich von unverbrieften Aus-
leihungen an finanzielle Kapitalgesellschaften
(ohne MFls) getrieben, die zwar von Monat zu
Monat stark schwankten, in der Summe jedoch
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Aber auch Aus-
leihungen an
private Haus-
halte ...

...und an nicht-
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Unternehmen
mit Zunahme

kraftig zulegten. Der Hauptanteil der Zuflisse
entfiel dabei auf kurzfristige Kredite an Sons-
tige Finanzinstitute, hinter denen Uberwiegend
besicherte Interbankenkredite stehen, die Uber
zentrale Gegenparteien abgewickelt werden.
Die gestiegene Bedeutung dieser Geschafte
spiegelt die wachsende Unsicherheit und den
Vertrauensverlust wider, der aus der neuer-
lichen Zuspitzung der Staatsschuldenkrise resul-
tierte.

Weit weniger volatil entwickelten sich die un-
verbrieften Ausleihungen an den nichtfinanziel-
len Privatsektor, die Uber das Jahr eine positive
Grundtendenz aufwiesen. Getragen durch die
Kreditvergabe von Sparkassen und Genossen-
schaften, wuchsen die Buchkredite an private
Haushalte 2011 mit 0,7% etwa im gleichen
Ausmals wie im Jahr zuvor und setzten damit
ihren moderaten Anstieg fort. Diese Entwick-
lung war fast ausschlieflich auf die Wohnungs-
baukredite zurlickzuflhren, deren Wachstum
sich erkennbar beschleunigte. Denn wahrend
die Konsumentenkredite deutlich an Schwung
verloren, kamen auch die sonstigen Kredite an
private Haushalte mit einem Wachstum von
0,1% nicht an den Wert vom Jahr 2010 heran.

Die Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen, die im Vorjahr weitgehend sta-
gniert hatte, zog 2011 an. Verantwortlich hier-
fr durften insbesondere die starke Entwick-
lung der Ausrlstungs- und Bauinvestitionen
sowie die vergleichsweise gunstigen Finanzie-
rungsbedingungen gewesen sein. Der leichte
Ruckgang bei den Ausleihungen im mittleren
Laufzeitenbereich wurde von Zuwachsen der
kurz- und langfristigen Kreditvergabe Uberkom-
pensiert. Insbesondere seit der Jahresmitte tru-
gen die fUr Kreditnehmer gunstigeren langfris-
tigen Kreditzinsen zu dieser Entwicklung bei.
Negative Auswirkungen der neuerlichen Span-
nungen an den Finanzmarkten auf die inlan-
dische Kreditvergabe deutscher Banken, insbe-
sondere an nichtfinanzielle Unternehmen, wa-
ren nicht erkennbar.

Hierzu passt auch, dass die Kreditstandards den
Angaben deutscher Banken in der Umfrage
zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) zu-
folge zu Jahresbeginn splrbar gelockert wor-
den waren und im weiteren Jahresverlauf weit-
gehend unverandert blieben (vgl. Schaubild auf
S. 69). Ursachlich fur die anfanglichen Locke-
rungen war die verbesserte Risikoeinschatzung
der Institute. Im zweiten und dritten Quartal
sahen sich die Banken hingegen weder auf-
grund der Refinanzierungskosten, noch der
Wettbewerbssituation oder der Risikoeinschat-
zung veranlasst, ihre Kreditvergaberichtlinien
zu verandern, wahrend im Schlussquartal die
gestiegenen Liquiditatskosten sowie die bran-
chen- und firmenspezifischen Faktoren flr sich
genommen leicht restriktiv wirkten. Bei den
Kreditbedingungen kam es hingegen zu deut-
lich ausgepragteren Veranderungen, insbeson-
dere im Bereich der Margen, die laut Interview-
partnern fUr durchschnittliche Bonitaten zu
Jahresbeginn noch merklich verengt und an-
schlieend in der zweiten Jahreshalfte wieder
beachtlich ausgeweitet wurden.

Gleichzeitig meldeten die teilnehmenden Ban-
ken eine sich vor allem in der ersten Jahres-
halfte belebende Nachfrage nach Krediten.
HierfUr waren insbesondere die gestiegenen
Anlageinvestitionen im Unternehmensgeschaft
sowie die guten Aussichten auf dem Woh-
nungsmarkt und das gestiegene Verbraucher-
vertrauen der privaten Haushalte verantwort-
lich. Dampfend wirkten im Jahr 2011 die hohen
Innenfinanzierungsspielrdume der Unterneh-
men.

Diese Angaben der Bankmanager zu ihrer Kre-
ditvergabepolitik werden dabei fir das vergan-
gene Jahr von Umfragen unter nichtfinanziellen
Unternehmen bezuglich ihres Zugangs zu Bank-
krediten gestltzt. So hat beispielsweise die Kre-
dithirde des ifo Instituts im Jahr 2011 einen
historischen Tiefstand erreicht. Dies ist insbe-
sondere vor dem Hintergrund der sich zuspit-
zenden Staatsschuldenkrise und des schwin-
denden Vertrauens der Banken untereinander
bemerkenswert. Demzufolge war die Unter-
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Bank Lending Survey Schaubild 17
Umfrage zum Kreditgeschaft in Deutschland
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nehmensfinanzierung in Deutschland hiervon
unbeeintrachtigt, auch wenn sich die Finanzie-
rungsbedingungen in der zweiten Jahreshalfte
tendenziell etwas verschlechtert haben.

Im Berichtsjahr verteuerten sich die Kreditzin-
sen zunachst. Allerdings wurden insbesondere
bei langfristigen Vertragen diese Anstiege in
der zweiten Jahreshalfte zurlickgenommen
(vgl. oben stehendes Schaubild). Zum Jahres-
ende beliefen sich die durchschnittlichen Unter-
nehmenskreditzinsen mit einer Zinsbindungs-
frist von mehr als funf Jahren auf 3,6% unab-
hangig von der Hohe des vergebenen Kredits.
Wohnungsbaukredite mit einer Zinsbindung

zwischen funf und zehn Jahren wurden nahezu
gleich bepreist mit 3,5%. Langfristige Konsu-
mentenkredite verbilligten sich ihrem saisona-
len Muster entsprechend im Dezember wieder
deutlich und tendierten mit 7,6% ebenfalls auf
dem Vorjahrsniveau. Die Konditionen fur Einla-
gen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Unternehmen stiegen gegenuber dem Vorjahr.
Dies dirfte auch auf die schwierigere Refinan-
zierungssituation der Banken in der zweiten
Jahreshalfte zurtckzufuhren sein.

Inlandische Schuldner begaben 2011 am deut-
schen Rentenmarkt Anleihen flr per saldo 13%2
Mrd €. Ausschlaggebend hierfur waren Emis-

Nettoabsatz am
Rentenmarkt
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sionen der &ffentlichen Hand. Einschliefslich der
Abwicklungsanstalten nahm diese im Jahr 2011
den Kapitalmarkt mit netto 59%. Mrd € in An-
spruch, nach Tilgungen von 17 %2 Mrd € im Jahr
2010. Der Bund begab vor allem Bundesobliga-
tionen (18 Mrd €) sowie zehn- und 30-jahrige
Anleihen (11% Mrd € bzw. 7% Mrd €). Im
Gegenzug tilgte er unverzinsliche Bubills flr
27% Mrd €. Die Lander weiteten ihre Kapital-
marktverschuldung um netto 25 Mrd € aus.

Heimische Unternehmen emittierten am inlan-
dischen Kapitalmarkt Papiere in Hohe von
1 Mrd €. Dies ist im Ergebnis ausschliefSlich auf
nichtfinanzielle Unternehmen zurlckzufUhren,
die verbesserte Finanzierungsbedingungen aus-
nutzten und Anleihen fur 7%2 Mrd € begaben
(2010: 2% Mrd €). Insgesamt emittierten die
Unternehmen Uberwiegend Schuldverschreibun-
gen mit Laufzeiten von weniger als einem Jahr.

Die Kreditinstitute bauten ihre Kapitalmarktver-
schuldung im Jahr 2011 weiter ab, und zwar
um 47 Mrd €, nach einem Ruckgang um 7%
Mrd € im Jahr zuvor. Im Vordergrund standen
erneut Nettotilgungen offentlicher Pfandbriefe
(=43 Mrd €) sowie der flexibel gestaltbaren
Sonstigen Bankschuldverschreibungen (=292
Mrd €). Dem stand ein zusatzlicher Absatz von
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstitu-
ten gegenlber (24%. Mrd €). Wahrend der
Umlauf offentlicher Pfandbriefe durch gedn-
derte Finanzierungswege staatlicher Stellen seit
Langerem deutlich sinkt, waren Sonstige Bank-
schuldverschreibungen, die haufig mit deriva-
tiven Elementen ausgestattet sind, insbeson-
dere wahrend der Zuspitzung der Staatsschul-
denkrise kaum gefragt.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt hat sich 2011 kaum verandert fortge-
setzt. Inlandische Kapitalgesellschaften nah-
men mit 21% Mrd € etwas mehr Aktienkapital

Deutsche Bundesbank
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auf als im Jahr zuvor (20 Mrd €). Von den Emis-
sionen entfiel der grofSte Teil auf borsennotierte
Unternehmen (20 Mrd €). Uberwiegend han-
delte es sich dabei um Kapitalerhéhungen be-
reits bestehender Gesellschaften.

Die heimische Investmentfondsbranche ver-
zeichnete 2011 vergleichsweise moderate Mit-
telzuflisse in Hohe von 45 Mrd €, nach 85
Mrd € im Jahr zuvor. Die neuen Mittel flossen
dabei ausschliefslich den institutionellen Anle-
gern vorbehaltenen Spezialfonds zu, welche
Anteile fur 46%. Mrd € unterbrachten. Unter
den Publikumsfonds setzten allein Aktienfonds
(3 Mrd €) und Offene Immobilienfonds (172
Mrd €) eigene Anteile ab. Demgegenuber
mussten vor allem Rentenfonds, aber auch Ge-
mischte Wertpapierfonds leichte Mittelabflisse
hinnehmen (3% Mrd € bzw. 1%2 Mrd €).

Anders als in den Jahren davor ist das deutsche
Netto-Auslandsvermogen im Jahr 2011 zurlck-
gegangen. In den ersten drei Quartalen des
vergangenen Jahres, fur die bislang Angaben
aus dem Auslandsvermogensstatus vorliegen,
hat es um 74 Mrd € abgenommen. Ausschlag-
gebend flr diesen Ruckgang waren neben sta-
tistischen Anpassungen® und wechselkurs-
bedingten Veranderungen vor allem Markt-
preiseffekte. So haben allein Bundesanleihen
im Auslandsbesitz Kursgewinne in Hohe von
65% Mrd € erzielt. Den bewertungsbedingten
Rlckgangen standen positive Effekte aus Zah-
lungsbilanztransaktionen gegenuber. Im Ge-
samtjahr 2011 lag der Leistungshilanziber-
schuss Deutschlands bei 148 Mrd € und fiel
damit etwas niedriger aus als im Vorjahr (15072
Mrd €).

4 Die statistischen Anpassungen beziehen sich auf Be-
standsveranderungen, die aus methodischen Grlnden
nicht als Transaktionen in der Zahlungsbilanz erfasst wer-
den. Sie wirkten sich 2011 per saldo negativ auf das deut-
sche Auslandsvermogen aus.
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Chronik der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

1. Januar 2011
Estland tritt als 17. Land dem Euro-Raum bei.

Der allgemeine Beitragssatz der gesetzlichen
Krankenversicherung steigt von 14,9% auf
15,5% und der Beitragssatz der Bundesagen-
tur flr Arbeit von 2,8% auf 3,0%. Gleichzeitig
wird die Umlage flr das Insolvenzgeld ausge-
setzt. Das Kernbrennstoffsteuergesetz und
das Restrukturierungsgesetz (insbesondere Er-
richtung eines Restrukturierungsfonds fur Kre-
ditinstitute sowie Einfihrung von Jahres- und
gegebenenfalls Sonderbeitragen von Kredit-
instituten an den Fonds) treten in Kraft. Auf
Abflige von einem inlandischen Flughafen
wird ab 2011 in der Regel eine Luftverkehr-
steuer erhoben.

19. Januar 2011

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht erwartet die
Bundesregierung fur 2011 einen Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 2,3%.
Dabei sollen die auflenwirtschaftlichen Im-
pulse schwacher ausfallen als im Vorjahr,
wohingegen die Binnennachfrage kraftig zu-
legen wird. Der private Konsum werde sich
stabil entwickeln. Die Investitionstatigkeit
werde das Wachstum zwar spurbar stltzen,
aber nach Ende der verbesserten Ab-
schreibungsbedingungen zum Jahresanfang
vorubergehend etwas gedampft werden. Die
Produktivitat und die Lohnstlckkosten sollen
sich weiter normalisieren. Die Erwerbstatigkeit
werde auf 40,8 Millionen Personen steigen
und die Arbeitslosenquote in der Abgrenzung
der Bundesagentur flr Arbeit auf 7,0% sin-
ken. Die Verbraucherpreise werden danach
um 1,8% zunehmen.

24. Februar 2011

Das Statistische Bundesamt meldet fur das
Jahr 2010 eine gesamtstaatliche Defizitquote
von 3,3% (Maastricht-Abgrenzung). Die euro-
paische Regelgrenze wird damit Uberschritten.

25. Februar 2011

Der Bundesrat stimmt abschlieSend dem Ge-
setz zur Ermittlung von Regelbedarfen und zur
Anderung des Zweiten und Zwolften Buches
Sozialgesetzbuch zu. Damit wird insbesondere
die Bestimmung der Grundsicherungsbedarfe
auf eine neue Methodik umgestellt, wobei die
Anhebung der Regelsatze insgesamt relativ
eng begrenzt bleibt. In einer Protokollerkla-
rung verpflichtet sich der Bund, allmahlich die
Kosten flr die Grundsicherung im Alter und
bei Erwerbsminderung (ab 2014 vollstandig)
von den Kommunen zu Ubernehmen. Parallel
dazu wird die Absicht einer schrittweisen Hal-
bierung des regelgebundenen Bundeszu-
schusses an die Bundesagentur fur Arbeit be-
kundet.

3. Marz 2011

Vor dem Hintergrund fortgesetzter Finanz-
marktspannungen entscheidet der EZB-Rat,
dass die Refinanzierungsgeschafte bis zum
12. Juli 2011 als Mengentender mit Vollzutei-
lung durchgefuhrt werden.

8. Marz 2011

Die Bundesbank legt ihren Jahresabschluss fur
das Jahr 2010 vor. Den Uberschuss von 2 206
Mio € fuhrt sie vollstandig an den Bund ab.

15. Marz 2011

Der Verfassungsgerichtshof des Landes Nord-
rhein-Westfalen erklart den Nachtragshaus-
halt des Landes fur 2010 fir verfassungswid-
rig. Der Nachtragshaushalt hatte ungeachtet
der gunstigeren gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung eine deutliche Ausweitung der zuvor
geplanten Nettokreditaufnahme und damit
eine noch umfangreichere Uberschreitung der
Regelgrenze vorgesehen. Das zur Rechtfer-
tigung einer Ausnahme proklamierte Vorlie-
gen einer ernsten Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts gegen Ende des
Jahres 2010 wird vom Verfassungsgericht be-



zweifelt. Als ausschlaggebend wird aber die
Unwirksamkeit der formal mit der Abwehr der
Storungslage begriindeten Mafnahmen he-
rausgestellt. Bereits vorgenommene Transak-
tionen auf der Grundlage des Nachtragshaus-
halts sind rlickgangig zu machen.

16. Marz 2011

Das Bundeskabinett beschlielSt im Rahmen
eines gednderten Haushaltsaufstellungsver-
fahrens Eckwerte fur den Bundeshaushalt
2012 und fur den mittelfristigen Finanzplan
bis 2015. Fur 2012 ist eine Nettokreditauf-
nahme von 31,5 Mrd € vorgesehen. Gegen-
Uber dem alten Finanzplan vom Sommer 2011
wird diese Grof3e in den Jahren 2012 bis 2014
um jeweils rund 9 Mrd € niedriger veran-
schlagt und sinkt 2015 auf gut 13 Mrd €. Die
zwischenzeitlich eingetretene Verbesserung
der Haushaltslage wird damit nur unvollstan-
dig fortgeschrieben.

18. Marz 2011

Nach dem Tohoku-Erdbeben in Japan beteiligt
sich das Eurosystem auf Ersuchen der japa-
nischen Behdrden an einer konzertierten
Intervention der G7 an den Devisenmarkten
zur Begrenzung der Volatilitat des Yen.

25. Marz 2011

Der Europadische Rat beschlielSt den Euro-Plus-
Pakt, das sogenannte ,six-pack” und mit dem
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM)
die Einrichtung eines dauerhaften Rettungs-
schirms fur Lander mit Finanzierungsproble-
men.

31. Marz 2011

Der EZB-Rat beschliel3t, den Bonitatsschwel-
lenwert, der nach den Regelungen Uber die
Eignung von Sicherheiten fir die Kreditge-
schafte des Eurosystems vorgesehen ist, in Be-
zug auf marktfahige von der irischen Regie-
rung begebene oder garantierte Schuldtitel
auszusetzen. Die Aussetzung beruht auf einer
positiven Beurteilung des im November 2010
beschlossenen Hilfsprogramms fur Irland so-
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wie auf der am 31. Marz 2011 beschlossenen
Kapitalaufstockung der vier grof3en irischen
Banken durch den irischen Staat.

7. April 2011

Der Leitzins wird erstmals seit dem 7. Mai
2009 geandert. Angesichts der Aufwarts-
risiken fur die Preisstabilitat erhoht der EZB-
Rat den Leitzins bei gleichbleibender Korridor-
breite um 25 Basispunkte auf 1,25%.

11. April 2011

Portugal stellt einen Antrag auf finanzielle
Unterstutzung. Die Bedingungen der Finanz-
hilfe werden vom Europaischen Rat am
17. Mai festgelegt.

13. April 2011

Das Bundeskabinett legt eine Aktualisierung
des deutschen Stabilitatsprogramms vor. Da-
rin wird ein Anstieg des realen BIP um 2,3%
fur das Jahr 2011, 1,8% fur 2012 und je 1%2%
fur die Folgejahre bis 2015 unterstellt. Fur
2011 wird die Defizitquote auf 2%2% ge-
schatzt. Bis 2015 sollen die fur 2010 auf rund
2% bezifferte strukturelle Defizitquote um
jahresdurchschnittlich etwas weniger als einen
halben Prozentpunkt und die Schuldenquote
auf 75%2% zurlckgefuhrt werden.

15. April 2011

Nach den Abkommen mit Sachsen-Anhalt
und Schleswig-Holstein schliefst das Bundes-
finanzministerium mit den weiteren Konso-
lidierungshilfe-Empfangerlandern Berlin, Bre-
men und Saarland eine Verwaltungsvereinba-
rung, in der die strukturellen Ausgangsdefizite
im Jahr 2010 sowie die abgestuften Defizit-
grenzen bis zum vollstandigen Haushaltsaus-
gleich im Jahr 2020 festgelegt werden. In die-
sem Rahmen wird vereinbart, dass finanzielle
Transaktionen auszuklammern sind, das Kon-
junkturbereinigungsverfahren an das des Bun-
des relativ eng angelehnt wird und auch die
dem Staatssektor zuzurechnenden Extrahaus-
halte mit Kreditermachtigungen einzubezie-
hen sind.
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26. April 2011

Im Rahmen des europaischen Haushaltstber-
wachungsverfahrens werden die zum
31. Marz 2011 gemeldeten gesamtstaatlichen
Defizit- und Schuldenzahlen der EU-Mitglied-
staaten durch die Europaische Kommission
veroffentlicht. Fir 2010 werden fir Deutsch-
land eine Defizitquote von 3,3% und eine
Schuldenquote von 83,2% gemeldet. Der
starke Anstieg der Schuldenquote um fast
zehn Prozentpunkte gegenuber 2009 geht
dabei per saldo hauptsachlich auf (nur be-
grenzt defizitwirksame) Mafsnahmen zur Stut-
zung von Finanzinstituten zurtck. Fur 2011
notifiziert die Bundesregierung eine geplante
Defizitquote von 2,5% und einen Rickgang
der Schuldenquote auf 81,8%.

1. Mai 2011

Jens Weidmann tritt als Nachfolger von Axel
A. Weber das Amt des Prasidenten der Deut-
schen Bundesbank an.

23. Mai 2011

Der Stabilitatsrat schlielt sich der Bewertung
des von ihm gebildeten Evaluationsausschus-
ses an und stellt fir die Lander Berlin, Bremen,
Saarland und Schleswig-Holstein eine dro-
hende Haushaltsnotlage fest.

1. Juni 2011

Sabine Lautenschlager tritt in den Vorstand
der Bundesbank ein. Als Nachfolgerin von
Franz-Christoph Zeitler wird sie in das Amt der
Vizeprasidentin der Deutschen Bundesbank
berufen.

9. Juni 2011

Das Eurosystem gibt bekannt, dass die geld-
politischen Refinanzierungsgeschafte auch im
dritten Quartal als Mengentender mit Vollzu-
teilung abgewickelt werden.

29. Juni 2011

Die im Mai 2010 getroffenen Swap-Verein-
barungen zwischen Eurosystem, Bank of
Canada, Bank of England, Schweizerischer
Nationalbank und Bank von Japan mit der
Federal Reserve werden bis August 2012 ver-
langert. Das Eurosystem fuhrt weiterhin liqui-
ditatszufuhrende Geschafte mit siebentagiger
Laufzeit in US-Dollar durch.

6. Juli 2011

Das Bundeskabinett beschlieSt den Entwurf
fur den Bundeshaushalt 2012 und den Finanz-
plan bis 2015. Gegenuber dem Eckwertebe-
schluss vom Marz wurden insbesondere die
gunstigeren Ergebnisse der offiziellen Steuer-
schatzung vom Mai, aber auch Belastungen in
Verbindung mit dem zwischenzeitlich be-
schlossenen beschleunigten Ausstieg aus der
Kernenergie, der Verschiebung der zuvor fur
2012 geplanten Einflhrung einer Finanztrans-
aktionsteuer und dem langsamer als geplan-
ten Abbau der Personalkosten im Bereich der
Bundeswehr aufgenommen. Insgesamt wird
die Nettokreditaufnahme 2012 gegenulber
dem Eckwertebeschluss um 4,3 Mrd € auf
27,3 Mrd € abgesenkt, was offenbar insbe-
sondere auf hoéher veranschlagte Erlose aus
der Verwertung von Finanzvermégen und
einen Zuschlag von 2 Mrd € gegenuber dem
Ergebnis der Steuerschatzung vom Mai zu-
ruckgeht. Fur den Finanzplanungszeitraum
steigt dagegen die Nettokreditaufnahme vor
allem infolge der Aufnahme von (als finan-
zielle Transaktion behandelten) jahrlichen Ka-
pitalzufihrungen von 4,3 Mrd € an den ESM
ab 2013, und sie fallt im Endjahr 1,4 Mrd €
hoher aus als im Eckwertebeschluss vom
Marz.

7. Juli 2011

Zum zweiten Mal in diesem Jahr erhéht der
EZB-Rat den Leitzins um 25 Basispunkte auf
nunmehr 1,50% angesichts der Aufwartsrisi-
ken fur die Preisstabilitat. Der Zinssatz fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat wird entspre-
chend auf 2,25% angehoben, der Zinssatz flr
die Einlagefazilitat auf 0,75%.



Nach Verabschiedung eines Konsolidierungs-
und Reformprogramms in Portugal, das mit
Europaischer Kommission, IWF und unter Be-
teiligung der EZB verhandelt und fir ange-
messen befunden worden war, beschliefst der
EZB-Rat auch fur von der portugiesischen Re-
gierung begebene oder garantierte Schuldtitel
eine Aussetzung des Bonitatsschwellenwerts.

21. Juli 2011

Auf dem Europaischen Rat werden eine Lauf-
zeitverlangerung und eine Verringerung des
Zinsaufschlags fur Hilfskredite der Europai-
schen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) verein-
bart. Aufserdem soll das Instrumentarium der
EFSF beziehungsweise des ESM erweitert wer-
den. Fur Griechenland wird ein zweites Ret-
tungspaket in Hohe von 109 Mrd € geschnurt.
Private Glaubiger sollen auf freiwilliger Basis
einbezogen werden.

4. August 2011

Das Eurosystem kindigt an, auch im vierten
Quartal 2011 unbeschrankt Liquiditat in ihren
Refinanzierungsoperationen bereitzustellen,
um erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten des Euro-Gebiets entgegenzuwirken.
AulSerdem werden die Einfuhrung eines zu-
satzlichen langerfristigen Refinanzierungs-
geschafts mit einer Laufzeit von sechs Mona-
ten sowie gemeinsam mit anderen Zentral-
banken die Reaktivierung von Wahrungs-
swapgeschaften mit Laufzeiten von einer
Woche und drei Monaten mitgeteilt.

7. August 2011

In einer ,Erkldrung zu Themen, die fur das
Euro-Gebiet von zentraler Bedeutung sind”,
begrufSt der EZB-Rat die Ankundigungen der
Regierungen lItaliens und Spaniens zu neuen
Malinahmen und Reformen in den Bereichen
Finanz- und Strukturpolitik. Er kindigt an, das
Programm fur die Wertpapiermarkte (SMP)
aktiv umzusetzen.

Deutsche Bundesbank
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24. August 2011

Der Staatsgerichtshof der Freien Hansestadt
Bremen verkundet sein Urteil, dass der Haus-
halt der Freien Hansestadt Bremen mit der
Landesverfassung vereinbar ist. Die Uber-
schreitung der Kreditgrenze ergebe sich ,aus
dem ungeschriebenen landesverfassungs-
rechtlichen Rechtfertigungsgrund der Bewal-
tigung einer extremen Haushaltsnotlage” und
sei flr eine Ubergangszeit unter den verbind-
lichen Defizitabbauvorgaben gemafS der Ver-
waltungsvereinbarung vom 15. April 2011 mit
dem Bund hinnehmbar.

25. August 2011

Der EZB-Rat verlangert seine Liquiditatsswap-
Vereinbarung mit der Bank of England um ein
Jahr bis zum 28. September 2012.

1. September 2011

Im Rahmen der Sommerrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fur die
Vorjahre wird unter anderem der Berichtskreis
des Staatskontos um einige Einheiten erwei-
tert, die zuvor insbesondere auf der Ebene der
Lander und der Gemeinden aus den Kern-
haushalten ausgegliedert worden waren. Die
Auswirkungen auf Defizit und Schuldenstand
sind begrenzt. Allerdings liegt nun die Defizit-
quote fur das Jahr 2010 mit 4,3% um einen
Prozentpunkt hoher. Dies ist mafsgeblich auf
eine Hoherbewertung der Vermogenstrans-
fers im Zusammenhang mit der Auslagerung
risikobehafteter Aktiva der Hypo Real Estate
auf die dem Staatssektor zugerechnete FMS
Wertmanagement zurlickzufuhren.

6. September 2011

Die Schweizerische Nationalbank kindigt an,
sie toleriere am Devisenmarkt ab sofort keinen
Euro-Franken-Kurs unter dem Mindestkurs
von 1,20 CHF.

7. September 2011

Das Bundesverfassungsgericht verkindet sein
Urteil, dass die im Fruhjahr 2010 zur Unter-
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stltzung Griechenlands ergriffenen MafSnah-
men sowie die Einrichtung der EFSF mit den
Vorgaben des Grundgesetzes grundsatzlich in
Einklang stehen. Allerdings muss der Gesetz-
geber darauf achten, dass das Haushaltsrecht
des Bundestages nicht durch eine systema-
tische Ubernahme von Verpflichtungen ge-
genuUber anderen Landern entwertet wird.
Dazu ist es erforderlich, dass wesentliche
Hilfsmallnahmen Deutschlands vom Haus-
haltsausschuss des Bundestages gebilligt wer-
den.

15. September 2011

Der EZB-Rat beschliefSt, Uber das Jahresende
hinweg in Abstimmung mit der Federal
Reserve, der Bank of England, der Bank von
Japan und der Schweizerischen Nationalbank
drei dreimonatige liquiditatszufihrende Ge-
schafte in US-Dollar durchzufihren.

16. September 2011

Das Bundesverfassungsgericht verkiindet den
am 19. August 2011 gefallten Beschluss, dass
der Antrag des Landtages von Schleswig-
Holstein gegen die im Grundgesetz 2009 voll-
zogene bundesrechtliche Verankerung einer
Schuldenbremse fiur die Lander unzulassig
ist. Eine Klageberechtigung in einem Bund-
Lander-Streit wird allein Regierungen zuge-
standen.

29. September 2011

Der Bundestag stimmt mit dem Gesetz zur
Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von
Gewahrleistungen im Rahmen eines europai-
schen Stabilitatsmechanismus einer Auswei-
tung des maximal auf Deutschland entfallen-
den Garantievolumens auf knapp 212 Mrd €
zu. Damit soll das potenzielle Kreditvergabe-
volumen der EFSF ausgeweitet werden.

6. Oktober 2011

Der EZB-Rat beschliefst eine Reihe von neuen
Sondermalinahmen: Zwei aullerordentliche
langerfristige Refinanzierungsgeschafte mit
Laufzeiten von 12 und 13 Monaten, die Voll-

zuteilung in allen Refinanzierungsgeschaften
bis zum 10. Juli 2012 sowie ein neues Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP2) im Umfang von 40
Mrd € Uber 12 Monate.

21. Oktober 2011

Im Rahmen des europaischen Haushaltstber-
wachungsverfahrens wird das staatliche De-
fizit gegenlber der FrUhjahrsnotifikation
vom Marz gemal$ der Sommerrevision der VGR-
Ergebnisse auf 4,3% des BIP angehoben.
Die Schuldenquote wird — gegenuber dem
Frihjahr unverandert — mit 83,2% angegeben.
Die erhohenden Effekte aufgrund der VGR-
Revision durch die Abwartskorrektur des BIP
und die (Re-)Integration von Einheiten in den
Staatssektor werden dabei durch eine um-
fangreiche — den Schuldenstand senkende —
Korrektur des Jahresabschlusses 2010 der FMS
Wertmanagement kompensiert. Fur 2011 no-
tifiziert die Bundesregierung angesichts der
gunstigen unterjahrigen Entwicklung ein nied-
rigeres geplantes Defizit von 1,3% des BIP
und eine niedrigere Schuldenquote von
81,1%.

26. Oktober 2011

Der Europaische Rat stimmt der Erweiterung
des Instrumentariums der EFSF zu. Durch
Hebelungen soll das effektive Kreditvergabe-
volumen vervielfaltigt werden konnen. AulSer-
dem soll der EFSF und spater dem ESM erlaubt
werden, vorsorgliche Kreditlinien fur be-
stimmte Staaten einzurichten, auf dem Pri-
mar- und Sekundarmarkt Staatsanleihen auf-
zukaufen sowie zweckgebundene Kredite an
Staaten zur Bankenrekapitalisierung zu verge-
ben. Daruber hinaus werden private Glaubiger
aufgefordert, freiwillig auf die Halfte ihrer For-
derungen gegenuber dem griechischen Staat
zu verzichten.

1. November 2011
Mario Draghi tritt als Nachfolger von Jean-

Claude Trichet das Amt des Prasidenten der
EZB an. Zuvor war Draghi seit 2006 als Gou-



verneur der Banca d'ltalia Mitglied des EZB-
Rats.

3. November 2011

In einem Umfeld absehbar sinkender Inflation,
moderater monetarer Grunddynamik, anhal-
tender Spannungen an den Finanzmarkten
und verstarkter Abwartsrisiken flr das Wirt-
schaftswachstum beschliefst der EZB-Rat, den
Leitzins bei gleichbleibender Korridorbreite
um 25 Basispunkte auf 1,25% zu senken.

6. November 2011

Der Koalitionsausschuss vereinbart Eckpunkte
fur verschiedene haushaltsbelastende Mafs-
nahmen. Beschlossen werden die Rechtsver-
schiebung des Einkommensteuertarifs in den
Jahren 2013 und 2014 angesichts der generell
erforderlichen steuerlichen Freistellung des
Existenzminimums sowie zur Kompensation
der Kalten Progression, die Einfihrung eines
Betreuungsgeldes (Transfer fur zu Hause be-
treute Kinder nach Auslaufen des Elterngeld-
anspruchs bis zum Ende des dritten Lebens-
jahres) ab 2013, hoéhere Ausgaben fur Ver-
kehrsinvestitionen insbesondere im Bundes-
haushalt 2012 sowie zusatzliche Leistungen
fur Demenzkranke im Rahmen der sozialen
Pflegeversicherung und Anhebung des Bei-
tragssatzes um 0,1 Prozentpunkte ab 2013.

9. November 2011

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung er-
wartet in seinem Jahresgutachten eine Ab-
schwachung des Aufschwungs. Das reale BIP
durfte 2012 damit nur um 0,9% steigen. Auf-
grund der aus der Staatsschuldenkrise resultie-
renden Unsicherheiten wurden zusatzlich zwei
ungulnstigere Szenarien untersucht. Setzt sich
die Krise fort, bleibt aber auf den Euro-Raum
beschrankt, sinkt das Wachstum in Deutsch-
land auf 0,4%. Fallt der Welthandel dagegen
in Stagnation, geht das deutsche BIP um 0,5%
zurlck. In der Basisprognose wird der AulSen-
beitrag mit —0,3% des BIP voraussichtlich
negativ sein. Die privaten Konsumausgaben
steigen infolge der robusten Arbeitsmarktent-
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wicklung und der sich verbessernden Einkom-
menssituation um 0,9%. Die Ausrustungs-
investitionen wachsen um 3,1%. Der Wirt-
schaftsbau wird leicht zurtickgehen und die
offentlichen Bauinvestitionen stagnieren. Der
Wohnungsbau wird hingegen um 2,9% zu-
nehmen. Die Lage am Arbeitsmarkt durfte
sich weiter verbessern und die Arbeitslosen-
quote leicht auf 6,9% sinken.

25. November 2011

Der Bundestag fasst den Gesetzesbeschluss
zum Bundeshaushalt 2012. Insbesondere in-
folge eines nochmals gulinstigeren Ergebnisses
der Steuerschatzung vom November kann die
Nettokreditaufnahme trotz zwischenzeitlich
beschlossener zusatzlicher Haushaltsbelastun-
gen (hohere Infrastrukturinvestitionen sowie
Wiederanhebung der Sonderzahlungen fur
Beamte und Versorgungsempfanger) um 1,1
Mrd € auf 26,1 Mrd € verringert werden.
Gegenuber der vom Bundesfinanzministerium
fur 2011 gedufBerten Erwartung eines Defizits
von etwa 22 Mrd € stellt dies aber auch in
struktureller Betrachtung einen Wiederanstieg
dar.

Das Gesetz zur Starkung der Finanzkraft der
Kommunen passiert den Bundesrat. Der Bund
beteiligt sich damit starker an den Ausgaben
fur die Grundsicherung im Alter und bei Er-
werbsminderung. Gleichzeitig wird der regel-
gebundene Bundeszuschuss an die Bundes-
agentur fUr Arbeit geklrzt. Die vollstandige
Ubernahme dieser Grundsicherungskosten
durch den Bund und die Halbierung des
Zuschusses an die Bundesagentur sollen in
einem separaten Gesetzgebungsverfahren
geregelt werden.

30. November 2011

In einer koordinierten Mafsnahme verstan-
digen sich das Eurosystem, die Bank of Can-
ada, die Bank of England, die Bank von Japan,
die Federal Reserve und die Schweizerische
Nationalbank darauf, den Zinssatz fur liquidi-
tatszuflhrende Swapvereinbarungen in US-
Dollar um 50 Basispunkte zu senken und
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solche Vereinbarungen bis Februar 2013 zu
verlangern.

1. Dezember 2011

Der Stabilitatsrat vereinbart Sanierungspro-
gramme mit den Landern Berlin, Bremen,
Saarland und Schleswig-Holstein fir die Jahre
2012 bis 2016, mit denen die vom Stabilitats-
rat zuvor diagnostizierten drohenden Haus-
haltsnotlagen in diesen Gebietskorperschaften
abgewendet werden sollen. Die von den Lan-
dern zu ergreifenden MafSnahmen zur Haus-
haltskonsolidierung sind allerdings teilweise
nur wenig konkretisiert und lassen insoweit
noch keine wirksame Krisenbekampfung er-
kennen.

8. Dezember 2011

Der EZB-Rat beschlielst eine weitere Ruck-
nahme des Leitzinses bei gleichbleibender
Korridorbreite um 25 Basispunkte. Der Leitzins
liegt danach bei 1,00%, der Satz der Spitzen-
refinanzierungsfazilitat bei 1,75% und der
Satz der Einlagefazilitat bei 0,25%. AufSserdem
beschlielst der EZB-Rat weitere Sondermals-
nahmen: zwei Refinanzierungsgeschafte mit
Laufzeiten von 36 und 37 Monaten und die
Herabsetzung des Bonitatsschwellenwerts fur
bestimmte Asset Backed Securities sowie die
zeitweilige Akzeptanz zusatzlicher Kredit-
forderungen. SchlieBlich wird der Mindestre-
servesatz von 2% auf 1% abgesenkt, wahrend
die Feinsteuerungsoperationen am jeweils
letzten Tag einer Mindestreserve-Erfullungs-
periode ausgesetzt werden.

9. Dezember 2011

Der Europaische Rat verstandigt sich auf einen
volkerrechtlichen Vertrag zu einem Fiskalpakt
der 17 Euro-Lander und weiterer Mitgliedstaa-
ten der EU. Darin sollen sich die Paktmitglie-
der verpflichten, nationale Schuldenbremsen
zu erlassen, eine starkere Sanktionsautomatik
in Defizitverfahren zu akzeptieren, Struktur-
reformen von der Europdischen Kommission
Uberwachen zu lassen sowie bei Uberschrei-
ten des 60%-Referenzwertes flr die Schul-
denquote die Differenz jahrlich um mindes-

tens ein Zwanzigstel abzubauen. Auf3erdem
soll der ESM nicht erst Mitte 2013, sondern
bereits ein Jahr friher aktiviert werden.

14. Dezember 2011

Das Bundeskabinett beschlieSt einen Gesetz-
entwurf zur Wiederbelebung des im Herbst
2008 begriindeten und 2010 grundsatzlich
ausgelaufenen Sonderfonds zur Finanzmarkt-
stabilisierung (SoFFin). Die Hilfsinstrumente
zur Stltzung deutscher Finanzinstitute sollen
2012 auch fur neue Falle wieder zur Verfu-
gung stehen und dartber hinaus auch Staats-
anleihen in Abwicklungsanstalten ausgelagert
werden konnen. Die Kreditermachtigungen
des SoFFin sollen hierzu genutzt werden kén-
nen und um 20 Mrd € auf 70 Mrd € steigen.
Eine Anrechnung auf die Verfassungsgrenze
fur die strukturelle Neuverschuldung ist nicht
ex ante, sondern offenbar erst bei der nachs-
ten Haushaltsaufstellung im Jahr nach einer
erfolgten Kreditaufnahme vorgesehen. Die
mit der Schuldenbremse im Grundgesetz ver-
ankerten Regeln werden damit weit ausge-
legt.

21. Dezember 2011

Im Rahmen des ersten Dreijahrestenders ver-
gibt das Eurosystem Liquiditat im Umfang von
489 Mrd €.

1. Januar 2012

Mit dem Jahresbeginn sinkt der Beitragssatz
zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,3
Prozentpunkte auf 19,6%.

Benoit Coeuré und Jorg Asmussen treten ihr
Amt als neue Mitglieder des Direktoriums der
EZB an.

12. Januar 2012

Das Bundesfinanzministerium legt den vorlau-
figen Abschluss des Bundeshaushalts 2011
vor. Statt veranschlagter 48,4 Mrd € betragt
die Nettokreditaufnahme lediglich 17,3 Mrd €.
Ausschlaggebend sind neben steuerlichen
Mehreinnahmen von 19 Mrd € vor allem Min-



derausgaben von 92 Mrd €, insbesondere bei
den arbeitsmarktbedingten Leistungen und
den Zinsaufwendungen. Bei einer Nettover-
aufSerung von Finanzvermoégen von knapp
2 Mrd € und einem positiven Konjunktureffekt
von fast 1 Mrd € errechnet sich eine struktu-
relle Neuverschuldung von 20 Mrd €.

18. Januar 2012

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht erwartet die
Bundesregierung fur 2012 einen Anstieg des
realen BIP um 0,7%. Zunachst werde es eine
vorlbergehende konjunkturelle Schwache-
phase geben, die im Verlauf des Jahres aber
Uberwunden werden soll. Getragen werde
das Wachstum vornehmlich von der Binnen-
wirtschaft. Die Exporte durften nur moderat
zunehmen, wahrend sich die Importe dyna-
mischer entwickeln. Daraus resultiert rechne-
risch ein negativer Wachstumsbeitrag des
Aufsenhandels. Die privaten Konsumausgaben
sollen stark steigen. Die Ausrustungsinvestitio-
nen und die Bauten werden ebenfalls erhoht,
aber nicht mehr so stark wie im vergangenen
Jahr.

21. Februar 2012

Die Eurogruppe billigt ein zweites Hilfspaket
fur Griechenland im Umfang von 130 Mrd €.
Voraussetzung flr die Auszahlung der Hilfs-
kredite sind aber die positive Bewertung der
Umsetzung von Vorabmafsnahmen sowie die
erfolgreiche Beteiligung privater Glaubiger an
einem Schuldenschnitt.

24. Februar 2012

Das Statistische Bundesamt meldet flr das
Jahr 2011 eine gesamtstaatliche Defizitquote
von 1,0% (Maastricht-Abgrenzung). Die euro-
paische Regelgrenze wird damit zwei Jahre
vor Ablauf der Frist unterschritten, die
Deutschland im Rahmen des Verfahrens bei
einem UbermaRigen Defizit eingeraumt wor-
den war.
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28. Februar 2012

Im Zusammenhang mit der Privatsektorbeteili-
gung in Griechenland und der Ratingentwick-
lung beschliefst der EZB-Rat, von Griechenland
begebene oder vollstandig garantierte Anlei-
hen vorlaufig nicht als Sicherheit fir geldpoli-
tische Geschafte zu akzeptieren. Betroffenen
Geschaftspartnern steht die Moglichkeit der
Gewahrung von Liquiditatshilfen im Notfall
(Emergency Liquidity Assistance) offen. Die
genannten Anleihen werden grundsatzlich
wieder akzeptiert, wenn die von den Staats-
und Regierungschefs des Euro-Raums be-
schlossene Bonitatsverbesserung von Sicher-
heiten (Collateral Enhancement Scheme) in
Kraft gesetzt ist.

29. Februar 2012

Im Rahmen des zweiten Dreijahrestenders hat
das Eurosystem Liquiditat im Umfang von 529
Mrd € vergeben.

1. Marz 2012

Das mit Einflhrung der Schuldenbremse zu
fihrende Kontrollkonto wird erstmals mit der
Differenz zwischen der verfassungsmafSigen
Neuverschuldungsgrenze und der tatsach-
lichen strukturellen Nettokreditaufnahme des
Vorjahres bebucht. Das Bundesfinanzministe-
rium errechnet bei einem Ist-Wert von 20
Mrd € und einer auf 45%2 Mrd € bezifferten
Grenze eine Gutschrift von 25% Mrd €. Bei
Zugrundelegung des — mit Blick auf die Regel-
intention eigentlich mafsgeblichen — struktu-
rellen Ist-Ergebnisses 2010 fur den Ausgangs-
wert der Neuverschuldungsgrenze in der
Ubergangszeit ergibt sich dagegen eine Gut-
schrift von lediglich rund 10 Mrd €.

13. Marz 2012

Die Bundesbank legt ihren Jahresabschluss fur
das Geschaftsjahr 2011 vor. Der Gewinn von
643 Mio € wird vollstandig an den Bund ab-
gefuhrt.
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I Finanz- und Wahrungssystem

Das Finanz- und Wahrungssystem war auch im Jahr 2011 von starken Anspannungen und hoher
Unsicherheit geprdgt. Vor diesem Hintergrund haben die G20 und der Internationale Wdhrungs-
fonds (IWF) ihre Arbeiten zur Reform des internationalen Wdhrungssystems intensiviert. Gleichzei-
tig wurden die Kreditvergabemdoglichkeiten des IWF erweitert und — damit zusammenhdngend —
die Erhbhung seiner finanziellen Ressourcen thematisiert.

Die Bundesbank unterstitzt eine ausreichende Mittelausstattung des IWF, damit er im Rahmen
seines Mandats und mit strengen Auflagen wirksame Hilfe bei der Krisenbewdiltigung leisten
kann. Globale finanzielle Sicherheitsnetze sind dagegen wegen der mit ihnen verbundenen Gefahr
falscher Anreize abzulehnen. Vielmehr kommt es darauf an, die Krisenprdvention durch eine Stdr-
kung der Uberwachungsfunktion des IWF und durch die Wahrung geeigneter Anreize fur Staaten
zur Durchfahrung einer stabilitdtsorientierten Finanz- und Wdhrungspolitik weiter zu verbessern.
Zudem ist es von grofser Bedeutung, dass die im Rahmen der Agenda des Finanzstabilitdtsrats
(FSB) beschlossenen umfangreichen Reformen am Rahmenwerk des internationalen Finanzsystems
fristgerecht und in global konsistenter Form in nationale Regeln (berfuhrt werden. Hierzu gehort
auch die gesetzliche Zuweisung und Ausgestaltung eines nationalen Mandats zur Uberwachung
der Stabilitdt des Finanzsystems, eines sogenannten makroprudenziellen Mandats, in Deutsch-
land.

Angesichts der sich im vergangenen Jahr weiter zuspitzenden europdischen Staatsschuldenkrise
mdssen die in der EU und im Euro-Gebiet eingeleiteten Mafsnahmen zur Wiederherstellung und
Sicherung der Haushaltsdisziplin und zur Stabilisierung des Bankensystems zlgig und ohne Ab-
striche umgesetzt werden. Die deutschen Banken konnten ihre Risikotragfdhigkeit trotz des zuneh-
mend angespannten Umfelds zwar insgesamt weiter stérken. Gleichwohl deuten die fir die ersten
drei Quartale von 2011 verfigbaren Ergebnisse darauf hin, dass Auswirkungen der Staatsschul-
denkrise, verbunden mit der Eintriibung der Konjunkturaussichten, die Ertrags- und Risikolage im
Jahresverlauf zunehmend belastet haben. Dies erschwert die notwendige Stdrkung des Eigenkapi-
tals, die dennoch mdglichst ohne Reduzierung des Kreditangebots durchgefihrt werden sollte.
Deshalb ist es wichtig, dass die Kreditinstitute alle ihnen zur Verfligung stehenden Méglichkeiten
zur Stdrkung ihrer Kapitalausstattung nutzen und dafir zundchst interne und private Quellen
mobilisieren. Fur den Fall, dass Banken den vorgegebenen Zielwert von 9% hartem Eigenkapital
per Mitte 2012 nicht aus eigener Kraft erfillen kénnen, kénnen in Deutschland &ffentliche Mittel
aus dem reaktivierten Sonderfonds fr Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) zur Verfigung gestellt
werden.
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1 1. Internationales Finanz- und Wahrungs-
system — Internationale Kooperationen

I 1. Internationales Wahrungs-
system und IWF-Fragen

Die internationale Zusammenarbeit auf dem
Gebiet der Finanz- und Wahrungspolitik wurde
im vergangenen Jahr weiterhin von den Aus-
wirkungen der globalen Finanzkrise und der
Verscharfung der europdischen Staatsschulden-
krise gepragt. Auf dem Gipfeltreffen im No-
vember 2011 in Cannes haben die G20-Staats-
und Regierungschefs ihren Willen bekraftigt,
die bisherigen Reformen in Richtung eines sta-
bilen und widerstandsfahigen internationalen
Wahrungssystems fortzusetzen. Sie haben sich
zudem darauf verstandigt, auch kinftig eine
ausreichende Mittelausstattung des IWF zur Er-
fullung seiner systemischen Aufgabe zu ge-
wabhrleisten und die G20-Finanzminister gebe-
ten, Optionen fir eine zeitnahe Erhdhung der
IWF-Ressourcen zu prifen. Die Finanzminister
der EU haben am 19. Dezember 2011 ihre Be-
reitschaft bestatigt, eine substanzielle Erho-
hung der Finanzausstattung des IWF zu unter-
stutzen und insgesamt 150 Mrd € beizutragen.
Die Bereitstellung zusatzlicher Finanzmittel an
den IWF soll im Rahmen einer weitestgehend
ausgewogenen internationalen Lastenteilung
erfolgen. Die Bundesbank hat in diesem Zu-
sammenhang unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine bilaterale Kreditlinie in Héhe von 41,5
Mrd € in Aussicht gestellt.

Diskussionen in der G20 und im IWF Uber ein
globales finanzielles Sicherungsnetz fuhrten zur
Erweiterung von Instrumenten des IWF fir
Finanzhilfen. So wurde die erst 2010 einge-
fUhrte Vorsorgliche Kreditlinie (Precautionary
Credit Line: PCL) in die Vorsorgliche Kredit- und
Liquiditatslinie (Precautionary and Liquidity
Line: PLL) umgewandelt. Im Unterschied zur
rein vorsorglichen PCL kann qualifizierten Lan-
dern bei einem akuten Zahlungsbilanzbedarf
Uber die PLL nun grof3volumige Liquiditat sofort

und mit nur geringen wirtschaftspolitischen
Auflagen bereitgestellt werden. Von dieser An-
derung der PCL verspricht sich der IWF, in sys-
temischen Krisen rascher und flexibler reagie-
ren zu kénnen, um landertbergreifende An-
steckungseffekte zu verhindern. Damit durch
die PLL keine falschen Anreize fir Regierungen
und Markte gesetzt sowie finanzielle Risiken fur
den IWF nicht noch verstarkt werden, ist, wie
schon bei der Einfuhrung der PCL, die Balance
zwischen erforderlicher interner Anpassung
und unterstitzender, tempordrer Finanzierung
durch den IWF zu wahren.

Im Rahmen der G20-Diskussionen Uber ein glo-
bales finanzielles Sicherungsnetz wurde auch
ein sogenannter Globaler Stabilitdtsmechanis-
mus GSM erdrtert, der eine Aktivierung von
Ressourcen und grofSvolumige Liquiditatsange-
bote durch den Fonds auch an mehrere Lander
gleichzeitig vorsieht, sofern das IWF-Exekutiv-
direktorium das Vorliegen einer systemischen
Liquiditatskrise konstatiert. Fur einen solchen
Mechanismus fand sich jedoch keine Mehrheit.
Die Bundesbank steht diesem Ansatz kritisch
gegenuber, da er unter Umstanden mit einem
erheblichen, vom IWF nicht mehr verkraftbaren
Ressourcenaufwand verbunden ist, womit ein
quasi automatischer Ruckgriff des IWF auf die
Ressourcen der nationalen Zentralbanken vor-
programmiert sein konnte. Dadurch wurde die
Unabhangigkeit der Notenbanken tangiert.
Ferner kdnnte die Stabilitat des internationalen
Finanzsystems durch einen solchen Ansatz
wegen etwaiger Fehlanreize eher gefahrdet als
gestarkt werden. Aus Sicht der Bundesbank
sollen die Verantwortlichkeiten der Staaten fur
ihre eigene wirtschaftliche Stabilitat nicht ver-
wassert werden.

Das Kreditgeschaft des Internationalen Wah-
rungsfonds hat sich krisenbedingt deutlich aus-
geweitet. Mit einem Volumen von 87,3 Mrd

Einrichtung eines
Globalen
Stabilitdts-
mechanismus
nicht zielfihrend
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Tabelle 8

31. Dezember 2009

Zugesagte, noch nicht ausgezahlte Kredite
Kreditausleihungen

Konzentration der Kreditausleihungen in %

grofte Kreditausleine

drei groBte Kreditausleihungen
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Sonderziehungsrechten (SZR) (103,6 Mrd € per
30. Dezember 2011) haben die Kreditausleihun-
gen des Fonds im dritten Jahr in Folge einen
neuen historischen Héchststand erreicht und
sich gegenuber 2009 mehr als verdoppelt
(siehe oben stehende Tabelle und Schaubild auf
S. 84). Die funf grofSten Kredite mit einem An-
teil von fast 70% an den gesamten Ausleihun-
gen konzentrierten sich Ende 2011 erneut auf
Europa. Auf die drei Euro-Lander Griechenland,
Portugal und Irland entfielen insgesamt knapp
46%.

FUr die Vergabe neuer Kredite innerhalb der
nachsten 12 Monate standen dem Fonds Ende
2011 noch rund 250 Mrd SZR beziehungsweise
298 Mrd € per 30. Dezember 2011 zur Verfi-
gung. Dies schliefst die Mittel aus den zum
1. April und erneut zum 1. Oktober 2011 akti-
vierten Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) mit
ein, die eine multilaterale Notfallreserve zur Be-
waltigung systemischer Krisen darstellen und
sich Ende 2011 auf insgesamt rund 440 Mrd €
beliefen. Die Netto-Forderungsposition der
Bundesbank gegenliber dem IWF betrug Ende
2011 8 Mrd £, verglichen mit 4,8 Mrd € ein
Jahr zuvor.

So wichtig eine ausreichende Mittelausstattung
und geeignete Instrumente fur Finanzhilfen zur
Krisenbewaltigung sind, die primare Aufgabe

Griechenland

Griechenland,
Portugal, Irland

163,4 137,4 108,0

70,3 47,5 52,2

116,0 103,8 77,1

87,3 55,6 37,2

20,0 Rumanien 17,6 Ungarn 20,4
Rumanien, Ukraine, Ungarn, Ukraine,

45,9  Griechenland 50,7 Rumanien 55,6

des IWF besteht in seiner bilateralen und multi-
lateralen Uberwachungsfunktion (Surveillance)
mit dem Ziel der Krisenpravention. Deshalb ist
es gerade vor dem Hintergrund der Finanzkrise
zu begrifsen, dass die Bedeutung der Finanz-
sektorlberwachung durch den IWF in den ver-
gangenen Jahren deutlich zugenommen hat.
Finanzsektoranalysen (Financial Sector Assess-
ment Programs: FSAP) sind mittlerweile ein in-
tegraler Bestandteil der Surveillance. Fur
Deutschland fand 2011 die Aktualisierung eines
im Jahr 2003 durchgefihrten FSAP statt. Dane-
ben arbeitet der IWF mit Nachdruck an einer
weiteren Starkung seiner multilateralen Uber-
wachung. Im Juli 2011 wurden erstmals Be-
richte zu Ubertragungseffekten (Spillover Re-
ports) fUr systemisch relevante Lander bezie-
hungsweise Regionen (USA, China, Japan,
Vereinigtes Konigreich, Euro-Gebiet) erstellt.
Diese Berichte analysieren, inwieweit sich inlan-
dische wirtschaftliche Entwicklungen und Poli-
tikmaBnahmen auf andere Lander auswirken.
Zudem wurde dem Internationalen Wahrungs-
und Finanzausschuss des IWF (IMFC) zur Jahres-
tagung 2011 erstmalig ein sogenannter Konso-
lidierter — Multilateraler — Surveillance-Bericht
vorgelegt. Darin werden die zentralen Politik-
empfehlungen aus der Fonds-Surveillance ge-
bundelt dargestellt. DarUber hinaus wird der
IWF kinftig die Hohe der Wahrungsreserven
seiner Mitglieder intensiver analysieren und zu-
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Quelle: IWF. 1 Hohe Kreditvergaben 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; 2011 an Portugal. 2 Vereinbarung Flexibler Kredit-
linien mit Mexiko, Polen und Kolumbien. 3 Kreditzusagekapazitat des IWF: Die One-Year Forward Commitment Capacity (FCC) umfasst
Quotenmittel, Neue Kreditvereinbarungen (NKV), bilaterale Kreditlinien und Schuldschein-Ankaufsverpflichtungen abzgl. eines Sicher-
heitsabschlags. 4 Bilaterale Kreditlinien und Schuldschein-Ankaufsverpflichtungen, die in FCC bertcksichtigt sind. Die FCC schliefSt er-
hebliche Sicherheitsabschlage ein; das hier angegebene bilaterale Kreditvolumen wird nominal ausgewiesen.
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sammen mit der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich die Entwicklung der internatio-
nalen Liquiditat beobachten.

Die im IWF alle drei Jahre stattfindende allge-
meine Uberprifung der Surveillance (Triennial
Surveillance Review) wurde im Oktober 2011
abgeschlossen. Neben der Notwendigkeit einer
vertieften Analyse grenzlberschreitend wirken-
der wirtschaftlicher und finanzieller Effekte
wurde Handlungsbedarf in weiteren Bereichen
identifiziert. Dies betrifft vor allem Verbesse-
rungsmaoglichkeiten bei der Analyse von Stabi-
litatsrisiken, die Integration der Finanzsektor-
Uberwachung in die bilaterale und multilaterale
Uberwachung, die Analyse der externen Stabi-
litat der Mitgliedslander sowie die Starkung der
Effektivitat der Surveillance. Zur Erreichung die-
ser Ziele wird auch eine Anpassung des recht-
lichen Rahmens der Uberwachung erwogen.

SchliefBlich hat der Fonds im vergangenen Jahr
auf Anforderung der G20 und des IMFC die

Kriterien zur Einbeziehung weiterer Wahrungen
in den SZR-Wahrungskorb gepruft. Damit soll
Wahrungen von dynamisch wachsenden
Schwellenlandern eine raschere Aufnahme in
den SZR-Korb ermdglicht werden, um deren
zunehmende weltwirtschaftliche Bedeutung
auch hier angemessen zu berlcksichtigen.
Grundsatzlich erfordert die Aufnahme als SZR-
Korbwahrung einen hohen Anteil an den welt-
weiten Exporten sowie die uneingeschrankte
Verwendbarkeit der Wahrung. Zur Diskussion
standen auch neue Aufnahmekriterien, wie
etwa die Verwendung als internationale Reser-
vewahrung. Aufgrund der Schwachen der
neuen Indikatoren fanden diese Vorschlage je-
doch insgesamt keine Unterstutzung. Einigung
besteht aber darlber, die Indikatoren zur Er-
mittlung potenziell fir den SZR-Wahrungskorb
relevanter Wahrungen zu verbessern; eine ent-
sprechende Initiative hat der IWF bereits ergrif-
fen. Ferner regte der G20-Gipfel in Cannes an,
im Jahr 2015 eine Uberprifung der Zusammen-
setzung des SZR-Korbes vorzunehmen. Eine

Zusammen-
setzung des SZR-
Wadhrungskorbes
bestdtigt
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solche Prifung kann aber auch schon friher
erfolgen, wenn die Kriterien fur die Aufnahme
einer Wahrung in den Korb erfullt sind.

B 2. Internationale
Kooperation

G20-Vereinbarungen zu Finanzpolitik,
Wachstum und Beschaftigung

Die seit dem Sommer 2011 erneut einsetzen-
den Anspannungen an den internationalen
Finanzmarkten und die weitere Zuspitzung der
europaischen Staatsschuldenkrise haben bei
den Treffen der G20 im vergangenen Jahr eine
zentrale Rolle gespielt. Fur die Bundesbank
stand bei den Beratungen in der G20 im Vor-
dergrund, Malnahmen zu unterstutzen, die
geeignet sind, verloren gegangenes Vertrauen
an den Kapitalmarkten durch eine auf Trag-
fahigkeit ausgerichtete Finanzpolitik zurlckzu-
gewinnen. Die Geldpolitik muss dabei weiter-
hin Preisstabilitat gewahrleisten, kann jedoch,
soweit es ohne Beeintrachtigung dieses vorran-
gigen Ziels moglich ist, das Wirtschaftswachs-
tum unterstitzen und damit den fiskalischen
Konsolidierungsprozess erleichtern.

Beim Gipfel von Cannes wurde ferner ein , Ak-
tionsplan fur Wachstum und Beschaftigung”
beschlossen. Dabei geht es auch um das Ziel
eines Abbaus interner und externer Ungleich-
gewichte der G20-Lander. Der Aktionsplan ord-
net einzelnen Landern im Zuge eines soge-
nannten Gegenseitigen Beurteilungsverfahrens
(Mutual Assessment Process: MAP) Politikmals-
nahmen und -ziele zu. Zu den wesentlichen
Selbstverpflichtungen zahlt die fiskalische Kon-
solidierung, wobei die G20-Industrielander
(aufSer Japan) die Haushaltsdefizite von 2010
bis 2013 halbieren und die Schuldenstandsquo-
ten bis 2016 reduzieren oder stabilisieren wer-
den. Deutschland hat sich ferner dazu ver-
pflichtet, geeignete Mafinahmen zur Starkung
von privatem Konsum und Investitionen zu er-
greifen, um damit mittelfristig einen Beitrag zur
Reduzierung der globalen Leistungsbilanzun-
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gleichgewichte zu leisten. Die deutsche Seite
hat jedoch ausdrucklich die Vorgabe von quan-
titativen Zielgrosen etwa flr Leistungsbilanz-
salden oder die Lohnentwicklung abgelehnt,
da diese durch staatliches Handeln nicht direkt
beeinflusst werden kénnen. Im Ergebnis wurde
mit dem MAP als Kernelement des ,Rahmen-
werks flr robustes, nachhaltiges und ausgewo-
genes Wachstum” ein globaler wirtschaftspoli-
tischer Dialog etabliert, der eine gegenseitige
Uberwachung vorsieht und in den nachsten
Jahren fortgesetzt werden soll.

FUr die Zusammenarbeit des IWF mit soge-
nannten Regional Financial Arrangements
(RFAs) wurden allgemeine, nicht bindende Prin-
zipien vereinbart. Diese sollen einen Rahmen
abstecken, der die jeweiligen Starken der Ins-
titutionen am besten zur Geltung bringen kann.
Dabei sollen die unterschiedlichen Ziele, Orga-
nisationsformen und Leistungsangebote der
verschiedenen RFAs berlcksichtigt werden.

Zudem konnte sich die G20 auf ,Coherent
Conclusions Drawing on Country Experiences”
fur den Umgang mit Kapitalverkehrskontrollen
einigen. Hiernach sollten Kontrollen vorrangig
auf den Erhalt der Finanzstabilitat gerichtet
sein, wobei makrookonomische und makro-
prudenzielle Mafsnahmen Vorrang vor Kapital-
verkehrskontrollen haben sollten. Zudem
wurde bekraftigt, dass der freie Kapitalverkehr
das langfristige Ziel bleiben soll.

Entwickelte Anleihemarkte in heimischer Wah-
rung konnen in den Schwellen- und Entwick-
lungslandern die nationale und damit die glo-
bale Finanzstabilitat starken. Die G20-Lander
haben einen Aktionsplan zum Aufbau und zur
Vertiefung von lokalen Anleihemarkten verab-
schiedet, um die Diversifizierung des inlan-
dischen Finanzsystems zu verbessern, und mit-
hin seine Fahigkeit, die Wirkungen hoher und
volatiler Kapitalzu- und -abflisse besser zu ab-
sorbieren. Aufbauend auf bisherigen Initiativen
betont der G20-Aktionsplan die Verbesserung
der technischen Zusammenarbeit und der
Datenlage. Daruber hinaus soll von den rele-
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vanten internationalen Institutionen ein jahr-
licher Fortschrittsbericht vorgelegt werden.

Umsetzung der Reformagenda
fur das Rahmenwerk des internationalen
Finanzsystems

Die von den G20-Staats- und Regierungschefs
in Auftrag gegebene und vom FSB koordinierte
Reformagenda fur den Finanzsektor zielt darauf
ab, das Finanzsystem weniger anfallig fur Sys-
temkrisen zu machen und die Kosten etwaiger
Krisen zu begrenzen. Die G20-Staats- und Re-
gierungschefs haben gestaffelte Eigenkapital-
zuschlage zur verbesserten Verlusttragfahigkeit
systemrelevanter Banken beschlossen. Ferner
haben sie Regeln verabschiedet, die die Ab-
wicklung auch komplexer und international
tatiger Finanzinstitute ohne Gefahren fur die
Systemstabilitat ermdglichen sollen. Die Ent-
wicklung von Empfehlungen zum regulato-
rischen Umgang mit Schattenbanken wird im
Jahr 2012 in mehreren Arbeitsstrangen fortge-
setzt, die der FSB koordiniert.

Um die Effektivitat der vereinbarten Reformen
zu gewahrleisten, mussen diese nun fristge-
recht und in global konsistenter Weise in natio-
nale Regelungen und Gesetze Uberfihrt wer-
den. Folglich wurde die Reformagenda im Jahr
2011 kaum erweitert; vielmehr ricken nun zu-
nehmend die Implementierung der vereinbar-
ten Reformen und ihre Uberwachung in den
Vordergrund. So haben die G20-Staats- und
Regierungschefs auf ihrem Gipfel in Cannes das
vom FSB vorgelegte koordinierende Rahmen-
werk zur Uberwachung der Implementierung
verabschiedet. Besonders intensiv wird kunftig
der Umsetzungsstand in prioritaren Themen-
bereichen Uberwacht, zu denen zunachst das
Baseler Rahmenwerk, OTC-Derivatemarkte,
VergUtungssysteme, das internationale Rah-
menwerk zum Umgang mit systemrelevanten
Finanzinstituten, Abwicklungsrahmenwerke so-
wie das Schattenbankensystem zahlen. In der
EU und Deutschland wurde die Umsetzung ver-
einbarter Reformen auch im Jahr 2011fortge-
fuhrt (siehe hierzu die Erlauterungen auf S. 87).

B 3. Entwicklungen im institu-
tionellen Rahmenwerk

Die G20 haben im Grundsatz beschlossen, den
FSB auf eine festere institutionelle Grundlage
zu stellen. Die konkrete Ausgestaltung, insbe-
sondere in Bezug auf die Rechtsform und die
finanzielle Autonomie, sind indes noch auszu-
arbeiten.

Mit der Errichtung des Europdischen Ausschus-
ses fur Systemrisiken (ESRB) zum 1. Januar 2011
wurde die makroprudenzielle Uberwachung in
der EU deutlich gestarkt. Zentrale Aufgabe die-
ser neuen Institution ist die Friherkennung sys-
temischer Risiken. Der ESRB spricht Warnungen
und Empfehlungen aus. Dabei erarbeitet er
auch konkrete Handlungsvorschlage, um den
erkannten Risiken wirkungsvoll zu begegnen,
und wacht Uber die Umsetzung. Wichtige The-
men des ESRB im Jahr 2011 waren der Zusam-
menhang von Staatsschuldenkrise und Finan-
zierung des Bankensektors, Ansteckungspoten-
ziale, Stresstests sowie Fremdwahrungskredite.

Viele Notenbanken in der EU nehmen aus ihrer
Funktion als Zentralbank bereits makropruden-
zielle Aufgaben wahr. Der ESRB hat Empfehlun-
gen fur die gesetzliche Umsetzung nationaler
makroprudenzieller Mandate erarbeitet, die
insbesondere Standards hinsichtlich Zielset-
zung, Aufgaben, Befugnissen, Aufbau und Ins-
trumenten setzen. Zentralbanken sollen dabei
aufgrund ihrer Erfahrungen und ihres Sachver-
standes eine bedeutende Rolle im institutionel-
len Arrangement der makroprudenziellen Uber-
wachung spielen, ohne dass dabei ihre zentrale
Aufgabe in der Geldpolitik und ihre Unabhan-
gigkeit beeintrachtigt werden. In Deutschland
wird an einem Gesetz zum nationalen makro-
prudenziellen Mandat gearbeitet. Die Bedeu-
tung der Rolle der Bundesbank sollte dabei
durch die Ubertragung der unabhéangigen ma-
kroprudenziellen Uberwachung und laufenden
Analyse hervorgehoben werden. Dazu gehort
auch der Zugang zu allen relevanten Informa-
tionen.
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gesetzlicher
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Auf dem Weg zu einem robusteren Finanzsystem —
Umsetzung der G20-Reformagenda in Europa und

Deutschland

Seit Ausbruch der Krise sind auf internationa-
ler Ebene, vor allem im Rahmen der G20-Gip-
fel, zahlreiche Mafsnahmen zur Starkung des
internationalen Finanzsystems beschlossen
worden. Bei der Umsetzung dieser Beschlsse
in Europa und Deutschland sind auch im Jahr
2011 weitere Fortschritte erzielt worden.”

In der EU wurde durch die Errichtung des
Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken
(ESRB) zum 1. Januar 2011 die makropruden-
zielle Uberwachung deutlich gestérkt. Zu den
Aufgaben dieser neuen Institution zahlt neben
der frihzeitigen lIdentifizierung von syste-
mischen Risiken insbesondere die Erarbeitung
von konkreten Handlungsvorschldagen, um
diesen Risiken wirkungsvoll zu begegnen. Er-
ganzt wird der ESRB durch drei mikropruden-
zielle Aufsichtsbehorden fur Banken, Versiche-
rer und Wertpapiermarkte (EBA, EIOPA,
ESMA). Diese neue europaische Aufsichts-
architektur (ESFS) bedingte auch Anpassun-
gen der bestehenden europaischen Finanz-
marktregulierung, die mit zwei sogenannten
Omnibusrichtlinien auf den Weg gebracht
wurden.

EU-Mallnahmen zur Umsetzung der G20-
Agenda betrafen im vergangenen Jahr
— neben Anpassungen des regulatorischen
Rahmenwerks fur Kreditinstitute? — insbeson-
dere die Regulierung der Wertpapier- und hier
vor allem der (OTC-)Derivatemarkte. Kernele-
ment der kiinftigen Regulierung dieser Markte
ist die im September 2010 von der EU-Kom-
mission vorgelegte Verordnung Uber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister. Bisher bestehende systemische
Risiken im OTC-Derivatehandel sollen durch
eine Verpflichtung zur Einschaltung zentraler
Kontrahenten (CCPs) und strenge Auflagen
fur die CCPs reduziert werden. Ein weiteres
Kernelement ist die Meldung von Derivate-
geschaften an zentrale Transaktionsregister,
die die Analyse der Risikoverteilung im Finanz-
system erleichtern soll. Zusatzliche Transpa-
renz an den Finanzmarkten ist auch eines der

Kernanliegen der von der EU-Kommission im
Oktober 2011 vorgeschlagenen Uberarbei-
tung der MIFID. Diese sieht unter anderem
eine Ausweitung der derzeit nur fir Aktien-
markte geltenden Vor- und Nachhandelstrans-
parenzpflichten auf weitere Finanzinstrumente
vor. Aufserdem soll im Rahmen der MiFID-
Uberarbeitung die G20-Vereinbarung, stan-
dardisierte OTC-Derivate an Borsen oder auf
elektronischen Handelsplattformen zu han-
deln, in europaisches Recht umgesetzt wer-
den.

In der Krise ist auch deutlich geworden, dass
Marktintegritat und deren wirksame aufsicht-
liche Durchsetzung Voraussetzung flr das
Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der Markte
sind. Vor diesem Hintergrund hat die EU-Kom-
mision am 20. Oktober 2011 einen Vorschlag
zur Uberarbeitung der bestehenden Markt-
missbrauchsregulierung unterbreitet, der ins-
besondere eine Ausweitung des Anwen-
dungsbereichs und Mindestvorgaben fur straf-
rechtliche Sanktionen in Bezug auf Insider-
Geschafte und Marktmanipulation vorsieht.
Regeln fir Leerverkaufe und Credit Default
Swaps, die haufig in einen vermuteten Zusam-
menhang mit Marktmissbrauch gebracht wer-
den, sind in einer gesonderten Verordnung?
enthalten, Uber die im Herbst 2011 eine Eini-
gung zwischen Rat und Europdischem Parla-
ment erzielt worden ist und die im November
2012 in Kraft treten soll.

Eine weitere Reaktion auf die fortgesetzte
Krise war die Ausweitung der Regulierung von
Ratingagenturen auf europaischer Ebene.
Nach der EU-Ratingverordnung aus dem Jahr
2009, mit der spezielle Zulassungs- und Be-

1 Vgl. auch Geschaftsbericht 2009 auf S. 90, Umset-
zung der Reformagenda fur das Rahmenwerk des
internationalen Finanzsystems.

2 Vgl. hierzu die Ausfihrungen zur Bankenaufsicht auf
S. 94 ff.

3 Verordnung des Europaischen Parlaments und des
Rates Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von
Credit Default Swaps.
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aufsichtigungsverfahren fir Ratingagenturen
eingeflhrt worden waren, wurde ab Juli 2011
die Aufsicht Uber die in der EU registrierten
Ratingagenturen vollstandig auf die europai-
sche Wertpapieraufsichtsbehorde Ubertragen.
Mit einem im November 2011 vorgelegten
Vorschlag zur nochmaligen Anpassung der
Ratingverordnung verfolgt die EU-Kommission
unter anderem das Ziel, den Wettbewerb zwi-
schen den Ratingagenturen zu férdern und
die Qualitat der Ratingurteile weiter zu ver-
bessern.

Ein anderes wichtiges Anliegen der G20, die
starkere Regulierung von Hedgefonds, wurde
in der EU mit der im Juli 2011 in Kraft getrete-
nen Richtlinie Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFMD) umgesetzt, die
neben einer Registrierungs- und Lizenzie-
rungspflicht fir AIFM und der Einhaltung or-
ganisatorischer Anforderungen auch umfang-
reiche Transparenz- und Offenlegungspflich-
ten gegenuber Investoren sowie den zustan-
digen Aufsichtsbehoérden vorsieht.

Der deutsche Gesetzgeber hat neben der Um-
setzung der einschlagigen europaischen Richt-
linien im Jahr 2011 vor allem Gesetze zur Star-
kung des Anlegerschutzes verabschiedet. So
wurden beispielsweise mit dem im April ver-
kindeten Anlegerschutz- und Funktionsver-
besserungsgesetz unter anderem eine Regis-
trierungspflicht flr Anlageberater, Vertriebs-
und Compliance-Beauftragte eingefihrt, das
,Anschleichen” im Rahmen von Unterneh-
mensubernahmen erschwert und konstruk-
tionsbedingte Liquiditatsprobleme bei offenen
Immobilienfonds reduziert. Daneben wurden
mit dem im Dezember verkiindeten Gesetz
zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler-
und Vermogensanlagerechts die Informa-
tions-, Beratungs- und Dokumentationsstan-
dards des Wertpapierhandelsgesetzes auf
Finanzprodukte des Grauen Kapitalmarkts
(z.B. geschlossene Fonds) ausgeweitet. Zu-
dem werden freie Vermittler und Berater
scharferen Zulassungsbedingungen unterwor-
fen.

1 1. Aktuelle Fragen des Finanzsystems

B 1. Internationales
Finanzsystem

Das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit des
internationalen Finanzsystems wurde durch die
europaische Staatsschuldenkrise, die sich im
Jahresverlauf 2011 weiter zuspitzte, schwer be-
lastet. FUr eine Reihe von Landern stellten die
Investoren den Status von Staatsanleihen als
risikofreie Anlageklasse infrage, was mit be-
trachtlich steigenden Risikopramien einherging.
Zwar bildete Anfang August diesbezuglich
auch die Entscheidung einer Ratingagentur, die
Kreditwurdigkeit der USA nicht langer mit der
Bestnote zu bewerten, eine historische Zasur.
Auf die Finanzierungsbedingungen der Ver-
einigten Staaten hatte diese Herabstufung
allerdings geringe Auswirkungen. Im Unter-
schied dazu sah sich eine Reihe von Mitglied-

staaten der Europaischen Wahrungsunion mit
schwierigen Marktbedingungen fur Anleihe-
emissionen konfrontiert. Nach Griechenland
und Irland musste Portugal im Mai 2011 als
drittes Land der Wahrungsunion Finanzhilfen
der internationalen Staatengemeinschaft in An-
spruch nehmen. Im Sommer verdichteten sich
die Anzeichen, dass das Anpassungsprogramm
fur Griechenland nicht wie geplant verlaufen
wurde und Finanzinstitute mit Bewertungsab-
schlagen auf griechische Staatsanleihen auch
im Anlagebuch rechnen mussten. Die Kombi-
nation aus Unsicherheit Uber die Entwicklung in
Griechenland, die Sorge Uber weitere Initiativen
zur Beteiligung privater Glaubiger an der Kri-
senlésung, zunehmende Abwartsrisiken fir die
Konjunktur und landesspezifische Entwicklun-
gen in ltalien und Spanien flhrten zu einer
Neubewertung der Kreditrisiken an den Mark-
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ten — auch fur die grofserer Emittenten von
Staatsanleihen in der Wahrungsunion.

Dabei verstarkten sich die Anspannungen an
den Staatsanleihemdrkten wechselseitig mit
geringerem Risikoappetit und sinkender Liqui-
ditat in anderen Marktsegmenten; vor allem
aber trat der enge Zusammenhang zwischen
den wahrgenommenen Ausfallrisiken fir Staa-
ten und Banken hervor (siehe oben stehendes
Schaubild). Die steigenden Risikoabschlage auf
Staatsanleihen beeintrachtigten nicht nur deren
Verwendbarkeit als allgemein akzeptierte und
liquide Sicherheiten im Finanzsystem, sondern
weckten bei Marktteilnehmern zunehmend
Zweifel an der Hohe der von Banken gebilde-
ten Liquiditats- und Kapitalpuffer. Investoren-
gruppen wie etwa US-Geldmarktfonds redu-
zierten ihre Ausleihungen an europaische Ins-
titute merklich und unbesicherte Bankanleihen
mit langeren Laufzeiten konnten in der zweiten
Jahreshalfte kaum noch abgesetzt werden.
Selbst mittels besicherter Instrumente konnten

viele europaische Institute ihren Refinanzie-
rungsbedarf nur zu sehr ungunstigen Markt-
konditionen decken. Den im Jahresverlauf zu-
nehmenden Friktionen am Geldmarkt begeg-
nete die EZB mit liquiditatspolitischen Sonder-
mafSnahmen (siehe hierzu S. 43 ff.).

Die in Europa eingeleitete Rekapitalisierung des
Bankensystems und die Garantien zur Sicher-
stellung der langerfristigen Refinanzierung der
Kreditinstitute wirkten dem Vertrauensverlust
zwar entgegen (siehe hierzu S. 90). Das Aus-
mals der anhaltenden Marktanspannungen
birgt allerdings ein erhebliches Risiko, dass
Stoérungen in den Kreditflissen des internatio-
nalen Finanzsystems in einigen Landern auch
die Realwirtschaft starker in Mitleidenschaft
ziehen.
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B 2. Stabilitat des deutschen
Finanzsystems

Das deutsche Finanzsystem zeigte sich im Jahr
2011 weiterhin vergleichsweise stabil — trotz
einer deutlichen Verscharfung der Risikositua-
tion in einigen Landern des Euro-Gebiets ins-
besondere in der zweiten Jahreshalfte. Positive
Impulse aus dem Inland begrenzten die heimi-
schen Kreditrisiken und damit die Ansteckungs-
effekte der sich zuspitzenden europaischen
Staatsschuldenkrise, denen sich die deutschen
Banken aber nicht vollstandig entziehen konn-
ten.

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2011
war es den grof3en, international tatigen deut-
schen Kreditinstituten gelungen, ihre Risiko-
tragfahigkeit durch eine qualitative und quan-
titative Steigerung des aufsichtsrechtlichen
Kernkapitals zu starken. Hierzu trugen Hartun-
gen bestehenden Eigenkapitals, Kapitalerho-
hungen und Gewinnthesaurierungen bei, die
durch eine gute Ertragsentwicklung in der ers-
ten Jahreshalfte begunstigt wurden.

Die grofsen, international tatigen deutschen
Kreditinstitute erhohten ihre durchschnittliche
Kernkapitalquote im Berichtsjahr auch durch
den Abbau von Risikoaktiva. So nahm die ku-
mulierte Bilanzsumme dieser Bankengruppe
— bereinigt um Einmaleffekte aus der erstma-
ligen Anwendung des Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetzes — deutlich ab. Eine besondere
Rolle spielten dabei Auflagen der EU-Kommis-
sion gegenuber einigen Banken sowie Auslage-
rungen von stark ausfallgefahrdeten Aktiva an
Abwicklungsanstalten.

Um das Vertrauen der Investoren in die euro-
paische Finanzstabilitat zu starken, beschlossen
die europdischen Staats- und Regierungschefs
im Oktober 2011 unter anderem ein Kapitalisie-
rungsprogramm fur Kreditinstitute. Das harte
Kernkapital grofser europaischer Banken muss
demnach temporar begrenzt ab 30. Juni 2012
unter Berlcksichtigung des Marktwerts der von
den jeweiligen Instituten gehaltenen Staats-

anleihen aus Landern des europadischen Wirt-
schaftsraumes zum Stichtag 30. September
2011 mindestens 9% der risikogewichteten
Aktiva betragen. Der resultierende Kapitalbe-
darf deutscher Banken belduft sich nach Be-
rechnungen der Europaischen Bankaufsichts-
behorde auf 13,1 Mrd €.

Sollten die Institute die genannte Vorgabe nicht
aus eigener Kraft erfillen kdnnen, werden
ihnen Mittel aus den nationalen Haushalten zur
Verflgung gestellt. Fir Deutschland hat der
Gesetzgeber mit dem zweiten Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetz den Beschluss des EU-Rats
umgesetzt. Neben der Reaktivierung des SoFFin
sieht das Gesetz weitergehende Rechte fur die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) vor. Bei einer besonderen Risikolage
kann die BaFin verlangen, dass ein Institut
hohere Eigenmittel vorweisen muss, als sich
aus der Solvabilitatsverordnung ergibt. Die be-
troffenen Institute mussen in einem nachvoll-
ziehbaren Plan, der von der BaFin und vom
Lenkungsausschuss des SoFFin Uberprift wird,
darlegen, wie sie dies erreichen wollen.

Die vom Europaischen Rat beschlossene Kern-
kapitalquote soll Uberwiegend durch eine Erho-
hung des harten Kernkapitals und nicht uber
einen Abbau von Risikoaktiva erreicht werden,
um negative Rickwirkungen auf den Kredit-
fluss an die Unternehmen und Haushalte zu be-
grenzen. Weitreichende Ruckkopplungseffekte
zwischen gesamtwirtschaftlicher Lage und
Finanzstabilitat sollen somit verhindert werden.
Wenn allerdings ausfallgefahrdete Kredite nicht
verlangert und auch langerfristig notwendige
Anpassungen forciert werden, ist ein gewisser
Abbau der risikogewichteten Aktiva aus Sicht
der Finanzstabilitat zu begrifsen.

Die deutschen Versicherungsunternehmen
haben sich angesichts der Herausforderungen
der europaischen Staatsschuldenkrise und des
niedrigen Zinsniveaus im Berichtsjahr relativ gut
behauptet. So zeigte beispielsweise der Stress-
test der Europaischen Aufsichtsbehorde fur das
Versicherungswesen und die betriebliche

SOFFin reaktiviert

Kapital-
erhéhung, nicht
Abbau von
Risikoaktiva
muss im Vorder-
grund stehen

Versicherungs-
unternehmen
robust
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Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten
Handelsergebnis %

Risikovorsorge im Kreditgeschaft
Provisionsiiberschuss
Zinstiberschuss

2010 2011

* Die Angaben umfassen 12 der groéfSten, international tatigen deutschen Banken (Grofsbanken sowie ausgewahlte Institute der Grup-
pe der Landesbanken und Realkreditinstitute) und basieren auf den veroffentlichten unterjdhrigen Konzernabschlissen nach IFRS.
1 Summe aus Zinsuberschuss, Provisionstiberschuss und Handelsergebnis. 2 Einschl. Ergebnis aus zum Fair Value klassifizierten finanziel-

len Vermogenswerten/Verpflichtungen.
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Altersversorgung keine akuten Risiken fur die
Finanzstabilitat der deutschen Versicherungs-
wirtschaft.

B 3. Ertragslage der
deutschen Banken

Nachdem das deutsche Bankensystem im Jahr
2010 auf den Pfad einer Stabilisierung der Er-
tragslage eingeschwenkt war, verlief die Ten-
denz im weiteren Jahresverlauf 2011 seitwarts.
Mit Ausweitung der europaischen Staatsschul-
denkrise im FrUhjahr 2011 sind erhebliche Be-
lastungsfaktoren fir das operative Ergebnis ein-
getreten, die auch die Risikotragfahigkeit des
inlandischen Kreditgewerbes erneut auf die
Probe gestellt haben.

Im ersten Quartal des Geschaftsjahres 2011
konnte die Gruppe der grof3en, international
tatigen deutschen Banken allerdings noch ihren
Quartalsgewinn vor Steuern gegenuber der

Vorperiode um 4,4 Mrd € auf insgesamt 6,7
Mrd € verbessern (siehe oben stehendes Schau-
bild). Grund hierflr war ein fortgesetzter mode-
rater Anstieg des Zinstuberschusses sowie eine
deutliche Steigerung der Eigenhandelsgewinne.
Wahrend vom zinsabhangigen Geschaft in der
Folgezeit ein stabilisierender Einfluss ausging
und auch die Risikovorsorge im inlandischen
Kreditgeschaft vor dem Hintergrund einer in-
takten Konjunktur und eines hohen Beschaf-
tigungsgrades gering ausfiel, schlugen dem-
gegenuber die erneuten Verwerfungen an den
Finanzmarkten stark in der Erfolgsrechnung zu
Buche. Das Handelsergebnis brach im dritten
Quartal ein und geriet mit 1 Mrd € in die Ver-
lustzone. Im sonstigen Ergebnis aus Finanzins-
trumenten wurde ebenfalls ein negativer Saldo
verbucht; hierflr durften insbesondere hohe
Abschreibungen auf griechische Staatsanleihen
verantwortlich gewesen sein. Uber die ersten
drei Quartale gerechnet, belief sich das Ergeb-
nis vor Steuern aber aufgrund der verbesserten
Ausgangslage zu Jahresbeginn auf 10 Mrd €
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und war damit immer noch um 3,3 Mrd € len Finanzsystem sowie der gedampften kon-
hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres.  junkturellen Perspektiven fir die EWU ist von
Vor dem Hintergrund der anhaltenden Un-  einer weiteren Eintribung der Ertragslage aus-
sicherheiten im europaischen und internationa-  zugehen.



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

93

I Bankenaufsicht

Auf internationaler Ebene arbeitete die Bundesbank in 2011 an der Ergdnzung und Folgearbeiten
von ,Basellll” mit, durch die die Finanzstabilitdt weiter gestdrkt und ein internationales ,level
playing field” sichergestellt werden soll. Von grofSer Bedeutung sind dabei spezielle Requlierungen
fur (global) systemrelevante Banken: Neben einer erhdhten Fahigkeit zur Verlustabsorption soll fur
die Institute kinftig auch ein einheitlicher Rechtsrahmen geschaffen werden, der eine Abwicklung
dieser Kreditinstitute ohne Belastung der Steuerzahler ermdglichen soll. Mit Beginn des Jahres hat
ferner die Europdische Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority: EBA) ihre Arbeit
aufgenommen;, im Mittelpunkt ihrer Tdtigkeiten standen ein EU-weiter Bankenstresstest sowie die
Ausarbeitung der Bedingungen zur Rekapitalisierung von Banken. Auf nationaler Ebene wurden
aufgrund des engen Zeitplans bereits die Arbeiten fir eine Implementierung der Capital Require-
ments Directive IV (CRD) aufgenommen, auch wenn die Brisseler Beratungen noch nicht abge-
schlossen sind.

National fiihrt die Bundesbank die laufende Uberwachung der Institute nach dem Kreditwesen-
gesetz (KWG) und dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) durch. Besonderes Augenmerk
wurde darauf gelegt, die im gemeinsamen Risikokomitee von BaFin und Bundesbank gewonne-
nen Erkenntnisse in der Aufsichtsstrategie und im konkreten Aufsichtshandeln aufzugreifen und so
die Verzahnung mikro- und makroprudenzieller Aspekte zu gewdhrleisten. Zentrales Instrument ist
das regelmdfsig erstellte Risikoprofil, in dem fir jedes Institut alle fir die Risikobeurteilung relevan-
ten Informationen geblindelt und bewertet werden und das so die wesentliche Grundlage auf-
sichtlicher Handlungen darstellt. Im Jahr 2011 flhrte die Bundesbank aufserdem 225 bankge-
schdftliche Priifungen (ber die Einhaltung der Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) und zur Zulassung bankinterner Modelle durch. Die hohe Intensitdt der Aufsichtstdtigkeit
spiegelte sich auch in einer deutlichen Zunahme der Aufsichtsgesprdche wider.
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1 1. Weiterentwicklung internationaler

Aufsichtsstandards

I 1. Basellll: Folgearbeiten und
Implementierung

Die Bundesbank hat auch im vergangenen Jahr
aktiv an den Beratungen des Baseler Ausschus-
ses fUr Bankenaufsicht mitgewirkt. Im Mittel-
punkt standen dabei erganzende Arbeiten zu
dem Ende 2010 verabschiedeten Basellll-Stan-
dard sowie die vorbereitenden Arbeiten zur
Uberprifung der Implementierung.

Die in verschiedenen Teilbereichen des neuen
Standards erforderlichen Folgearbeiten betra-
fen unter anderem den Eigenkapitalbegriff, der
nun die Verlusttragung aller aufsichtlichen Ka-
pitalinstrumente im Fall fordert, dass ein eigen-
standiger Fortbestand der Bank nicht mehr ge-
geben ist (,point of non-viability”"). Weiterhin
wurden kleinere Anpassungen bei der Berech-
nung der Kapitalanforderungen fur die Ab-
deckung des Risikos mdglicher Bonitatsver-
schlechterungen beziehungsweise Erhohungen
der Risikoaufschlage der Gegenpartei bei nicht
Uber einen Zentralen Kontrahenten abgewi-
ckelten Derivaten vorgenommen (Credit-Valua-
tion-Adjustment-Kapitalanforderung).? Mit der
regelmafigen Veroffentlichung von Ausle-
gungsantworten tragt der Baseler Ausschuss
zur Klarung haufig gestellter Fragen (FAQs) im
Zusammenhang mit dem Basellll-Standard bei.

Die G20-Staats- und Regierungschefs haben
sich bei ihrem Gipfel in Seoul im Jahr 2010 dazu
bekannt, den Basellll-Standard parallel und
konsistent umzusetzen. Hierzu gehoren die
rechtliche Umsetzung auf nationaler Ebene bis
Ende 2012 und die stufenweise Anwendung
der Regeln ab 2013. Die Erfullung dieser Ver-
pflichtung ist fir die Glaubwdrdigkeit der ent-
sprechenden internationalen Vereinbarungen
und als Signal an die Markte von grofSer Be-
deutung.

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht wird
ein umfangreiches, mehrstufiges Verfahren zur
Uberprufung des Implementierungsstatus in
den einzelnen Mitgliedstaaten durchfihren.
Damit will der Ausschuss Abweichungen der
nationalen aufsichtlichen Anforderungen von
den Baseler Vereinbarungen identifizieren, die
ein internationales , level playing field” und die
Finanzstabilitat gefahrden kénnen. Neben dem
aufsichtlichen Regelwerk wird Uberprift, ob in
der Aufsichtspraxis die Anwendung der Regeln
zu einheitlichen Kapitalanforderungen fur die
Banken fiihrt. Die Ergebnisse dieses Uberpru-
fungsprozesses sollen veréffentlicht werden.

Zum Jahresende hat der Baseler Ausschuss ein
Konsultationspapier zur Behandlung von Be-
wertungsgewinnen im harten Kernkapital bei
der Zeitwertbilanzierung von Verbindlichkeiten
aus derivativen Geschaften aufgrund der Ver-
schlechterung der eigenen Bonitat beziehungs-
weise der Erhdéhung der eigenen Risikoauf-
schlage veroffentlicht (Debit Valuation Adjust-
ments). Zudem wurden Vorschldge flr eine
Anderung der Offenlegungsvorschriften im Be-
reich des regulatorischen Kapitals unterbrei-
tet.? Ferner sind die Vorgaben fUr die kurzfris-
tige Liquiditatsdeckungskennziffer (LCR) und
die strukturell ausgerichtete Finanzierungs-
kennziffer (NSFR) sowie die Verschuldungs-
quote noch nicht endgultig abgestimmt. Der-
zeit erhebt der Ausschuss hierzu Daten, um die
den Vorgaben zugrunde liegenden Annahmen
und die Kalibrierung zu Uberprifen und die

1 Presseerklarung der Notenbankprasidenten und Leiter
der Aufsichtsbehdrden von Januar 2011 (www.bis.org/
press/p110113_de.pdf).

2 Uberarbeitete Version von Basellll von Juni 2011 (www.
bis.org/publ/bcbs189_de.pdf).

3 Veroffentlichungen des Baseler Ausschusses vom 19. De-
zember und 21. Dezember 2011 (www.bis.org/publ/
bcbs212.pdf (19.12.) und www.bis.org/publ/bcbs214.pdf
(21.12.)).
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Regeln, die 2015 beziehungsweise 2018 in
Kraft treten, auszutarieren.

FUr die Weiterentwicklung der internationalen
Aufsichtsstandards und der Harmonisierung
der Aufsichtspraxis wurden die Arbeiten deut-
lich intensiviert, und die Bundesbank bringt ihre
Position in mehr als 60 Arbeitsgruppen ein.

B 2. Auswirkungsstudie
zu Baselll und Il

Um die voraussichtlichen Auswirkungen der
Basellll-Anforderungen auf die Kreditwirtschaft
fortlaufend zu analysieren, werden seit Anfang
2011 halbjahrlich Datenerhebungen durchge-
fuhrt (Basellll-Monitoring), an denen sich der-
zeit 34 deutsche Kreditinstitute auf freiwilliger
Basis beteiligen. Das bis zur vollstandigen Um-
setzung von Basellll im Jahr 2022 angelegte
Monitoring liefert frihzeitig Erkenntnisse Gber
die Angemessenheit der Kalibrierung der neuen
Aufsichtsanforderungen. Die Bundesbank lie-
fert dem Baseler Ausschuss umfangreiche tech-
nische Unterstltzung bei der Datenerhebung
und -analyse und ist parallel im Auftrag der EBA
fur die Umsetzung und Datenauswertung in
der EU verantwortlich. Gleichzeitig betreut sie
hierzu die deutschen Institute intensiv und wer-
tet die nationalen Ergebnisse aus.

B 3. Handelsbuch

Ab 2012 haben die Kreditinstitute verscharfte
Regelungen fur die Uberwachung der Risiken
des Handelsbuchs einzuhalten. Mit den neuen
Anforderungen hat der Ausschuss wesentliche
in der Subprime-Krise identifizierte Probleme
aufgegriffen. Im Jahr 2011 veroffentlichte der
Baseler Ausschuss erstmals im Februar ein Aus-
legungsdokument zu den Bereichen ,stressed
value-at-risk”, ,incremental risk charge”, ,,com-
prehensive risk measure” und zur Standard-
methode. Im Rahmen eines vom Baseler Aus-
schuss durchgeflhrten Fundamental Review
erfolgt derzeit eine grundsatzliche Auseinan-
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Uberpriifung der
Umsetzung der
Baseler Standards
(,RWA-Initiative”)

Der Baseler Ausschuss hat 2011 entschieden,
die sachgerechte Umsetzung der unter den
Bezeichnungen Baselll, Basel 2.5 und Basellll
bekannten Standards flr die Berechnung der
regulatorischen Kapitalquoten in den jewei-
ligen Mitgliedslandern zu untersuchen
(RWA-Initiative). Auf der ersten Ebene der
RWA-Initiative wird der Umsetzungsgrad der
Baseler Standards in das jeweilige nationale
Recht untersucht, auf der zweiten Ebene
wird die Qualitat der rechtlichen Umsetzung
gepruft, und auf der dritten Ebene soll
schlief3lich analysiert werden, ob die von den
Banken eingesetzten internen Modelle unter
Berlicksichtigung ihres wirtschaftlichen und
rechtlichen Umfelds zu international ver-
gleichbaren und mit den Standards zu ver-
einbarenden regulatorischen Kapitalanforde-
rungen flhren. Der grofte Teil der Arbeiten
wird auf der Basis von aufsichtlich verflig-
baren Infomationen sowie bei den teilneh-
menden Banken erhobenen Daten , off-site”
erfolgen. Ausgewahlte Einzelfragen der Um-
setzung sollen jedoch erganzend dazu, an-
gelehnt an die Vorgehensweise beim Finan-
cial Sector Assessment Program des IWF,
durch ein internationales von der jeweiligen
nationalen Aufsicht begleitetes Beurteilungs-
team direkt in den einzelnen Landern begut-
achtet werden. Mit diesen Arbeiten will der
Baseler Ausschuss sicherstellen, dass die Ba-
seler Vereinbarungen tatsachlich als globaler
Kapitalstandard gelten. Zu Beginn sollen die
Arbeiten in Japan, den Vereinigten Staaten
und — auf der Grundlage des Richtlinienvor-
schlags der EU Kommission zur Umsetzung
von Basellll (CRD IV) — in Europa erfolgen.

Mit der RWA-Initiative betritt der Baseler
Ausschuss Neuland, weil er nicht mehr nur
internationale Standards setzt, sondern auch
die Umsetzung dieser Standards in den Mit-
gliedslandern aktiv Uberwacht. In Deutsch-
land wird sich die Untersuchung auf die
grofSten, international tatigen Banken er-
strecken. Die EBA erwagt, eine vergleichbare
Untersuchung — jedoch nur auf die Ebene
der Berechnung der Kapitalquoten be-
schrankt — vorzunehmen; hierbei wird der
Umfang der einbezogenen Banken wahr-
scheinlich grofer sein.

95



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

96

Regulierung fir
global system-
relevante
Banken

Neue Aufsichts-
behérden fur
eine stdrkere

Europdisierung”

der Aufsicht

dersetzung mit dem Gesamtrahmenwerk der
Saule 1 zu Marktrisiken. Schwerpunkte der
Arbeiten liegen auf der trennscharferen Ab-
grenzung von Handels- und Anlagebuch und
auf der Entwicklung neuer Regelungen sowohl
fur den Standard- als auch den Modelleansatz
unter Berlcksichtigung der Marktliquiditat und
der Behandlung komplexer Produkte.

I 4. Global systemrelevante
Finanzunternehmen

Die G20-Staats- und -Regierungschefs haben
im Herbst 2011 beim Cannes-Gipfel umfangrei-
che Mafsnahmen zum Umgang mit systemrele-
vanten Finanzunternehmen beschlossen. Des-
wegen sieht der Baseler Ausschuss in Basellll
eine besondere Regulierung flr global system-
relevante Banken (G-SIBs) vor: Anhand eines
auf funf Indikatorkategorien (GrofSe, globale
Aktivitat, Vernetztheit, mangelnde Substituier-
barkeit, Komplexitat) basierenden Ansatzes
wird die Systemrelevanz global operierender
Bankengruppen bewertet. Aus einer Stichprobe
von 73 Banken wurden mit dieser Methodik
29 G-SIBs identifiziert. Nach dem Grad ihrer
Systemrelevanz werden diese G-SIBs in vier
GrofRenklassen eingruppiert, denen Kapitalzu-
schlage aus hartem Kernkapital zwischen 1,0
und 2,5 Prozentpunkten zugeordnet werden.
Eine funfte, zunachst leer bleibende Klasse mit
einem Aufschlag von 3,5% soll Banken davon

abhalten, eine weitere Ausweitung ihrer Sys-
temrelevanz anzustreben. Anpassungen durch
aufsichtliches Ermessen sind in Ausnahmefallen
zuldssig.

B 5. Baseler Grundsatze
flr eine wirksame
Bankenaufsicht

Daruber hinaus hat der Baseler Ausschuss be-
schlossen, den Entwurf der Uberarbeiteten
Baseler Grundsatze fur eine wirksame Banken-
aufsicht zur Konsultation zu verdffentlichen.
Wie schon bei der Uberarbeitung im Jahr 2006
galt es, neben den Lehren aus der Finanzkrise
die Fortentwicklung aufsichtlicher Standards in
den Grundsatzen zu reflektieren. Neu aufge-
nommen wurden Grundsatze zur Unterneh-
mensfihrung und zur Offenlegung. Hervorge-
hoben wird zudem, dass der Aufsichtsansatz
sich an dem Risikoprofil und der systemischen
Bedeutung der Banken ausrichten muss.
Ebenso wird die Verpflichtung der Aufsichts-
behorden zu einem frihzeitigen Eingreifen und
zur Zusammenarbeit mit den Abwicklungs-
behorden und anderen Stellen im Krisenfall be-
tont. Schliefllich werden die Berucksichtigung
gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen im Auf-
sichtsprozess und die Zusammenarbeit mit den
Einrichtungen, die fur die Uberwachung der
gesamtwirtschaftlichen Aufsicht zustandig sind,
geregelt.

1 ll. Europaische Arbeiten zum Ausbau
der Aufsichtskooperation

B 1. Die EU-Bankenaufsichts-
behorde

Mit der Schaffung des neuen Europaischen Sys-
tems der Finanzaufsicht (ESFS) hat auch die
EBA zum 1. Januar 2011 ihre Arbeit aufgenom-
men und damit den bisherigen Ausschuss der

Europaischen Bankenaufsichtsbehdrden (CEBS)
abgeldst. Organisatorisch ist die EBA in der
Form einer EU-Behorde errichtet. Gleichwohl
soll ihre Unabhangigkeit gewahrt bleiben,
unter anderem indem die Mitgliedsorganisatio-
nen eine mafsgebliche Rolle spielen. Wie schon
in der Vergangenheit bei CEBS beteiligt sich die

Lehren aus der
Finanzkrise und
Fortentwicklung
von Aufsichts-
standards

Ausrichtung der
Aufsicht am
Risikoprofil und
der systemischen
Bedeutung



Koordinierungs-
rolle der EBA,
aber auch
Durchgriffs-
rechte

EU-weiter
Bankenstresstest
2011

Bundesbank zusammen mit der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) aktiv
an den Arbeiten der EBA und ihren Unter-
arbeitsgruppen.

Die EBA ist im Vergleich zu CEBS mit sehr viel
weitergehenden Befugnissen ausgestattet, um
— gemeinsam mit den nationalen Aufsichts-
behorden — die Koharenz der Bankenaufsicht
zu verbessern, die Beaufsichtigung grenziber-
schreitend tatiger Gruppen zu starken und ein
einheitliches europaisches Regelwerk fiur Kre-
ditinstitute einzufthren. So ist die EBA mals-
geblich an der Entwicklung bindender, direkt
anwendbarer Regelwerke (sog. technische Re-
gulierungs- und Durchfihrungsstandards) be-
teiligt und soll die einheitliche Anwendung des
europaischen Aufsichtsrechts sicherstellen. In
den Aufsichtskollegien ist die EBA ermadchtigt,
bei Meinungsverschiedenheiten zwischen ver-
schiedenen nationalen EU-Aufsichtsbehorden
als verbindlicher Streitschlichter aufzutreten. In
Krisensituationen, die das Funktionieren der Fi-
nanzmarkte oder die Stabilitat des Finanzsys-
tems in Europa als Ganzes oder in Teilen ernst-
haft gefahrden konnten, aber auch im Falle
einer Nichtbeachtung des EU-Aufsichtsrechts
oder bei einer Streitschlichtung kann die EBA
— falls erforderlich — im Einzelfall den zustan-
digen Aufsichtsbehorden und gegebenenfalls
auch einzelnen Instituten direkte Weisungen
erteilen.

B 2. Stresstests und Stabilitats-
untersuchungen

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wirkte die Bun-
desbank gemeinsam mit der BaFin an der Kon-
zeption und der Durchfiihrung des von der EBA
koordinierten EU-weiten Bankenstresstests mit.
Die aus Deutschland teilnehmenden Institute
decken mehr als 60% des deutschen Banken-
systems gemessen an der Bilanzsumme auf
konsolidierter Basis ab. Der Bankenstresstest
2011 beinhaltete ein Stressszenario, das deut-
lich verschlechterte 6konomische Rahmenbe-
dingungen unterstellte. Ebenfalls berticksichtigt

Deutsche Bundesbank
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wurden ertragswirksame Liquiditatsrisiken in
der Refinanzierung. Als Zielgrof3e des Stress-
tests diente die strenge Definition des harten
Kernkapitals in der EBA-Definition. Alle 12 deut-
schen Banken, deren Ergebnisse am 15. Juli
2011 veroffentlicht wurden, haben das zum Be-
stehen des Stresstests vorgesehene Ziel einer
harten Kapitalquote von mindestens 5% im
Stressszenario erreicht.

Im Oktober/November des abgelaufenen Ge-
schaftsjahres war die Bundesbank gemeinsam
mit der BaFin an der Durchflhrung einer EBA-
Umfrage zu einem maoglichen Rekapitalisie-
rungsbedarf beteiligt. Mit dieser Umfrage
wurde die Entscheidung des Europaischen Ra-
tes umgesetzt, die von einer Gruppe grofSer,
international tatiger Banken verlangt, bei Be-
rlcksichtigung stiller Lasten aus Forderungen
an EWR-Mitgliedstaaten bis Ende Juni 2012
eine deutlich Uber den regulatorischen Anfor-
derungen liegende Quote an hartem Kernkapi-
tal von mindestens 9% zu erreichen. An der
Umfrage waren 70 europadische Kreditinstitute
—davon 13 aus Deutschland — beteiligt. Auf Ba-
sis der Quartalsabschllsse der Kreditinstitute
zum 30. September 2011 verdffentlichte die
EBA am 1. Dezember 2011 einen Kapitalbedarf
auf EU-Ebene von insgesamt 114,7 Mrd €, wo-
von 13,1 Mrd € auf sechs deutsche Kreditins-
titute entfallen.

l 3. Colleges

Aufgabe der Aufsichtskollegien ist in erster
Linie der laufende und zeitnahe Austausch
bankaufsichtlicher Informationen. Aufsichtskol-
legien werden eingerichtet, wenn ein Kredit-
institut mit Tochtern oder signifikanten Zweig-
stellen in anderen Landern vertreten ist. Die
deutsche Aufsicht ist in Aufsichtskollegien bei
insgesamt 19 Bankengruppen in der Rolle des
konsolidierenden Aufsehers und dartber hi-
naus in 27 Aufsichtskollegien als Gastlandauf-
seher vertreten. Im vergangenen Jahr waren

97

Rekapitalisie-
rungsumfrage
europdischer
Banken

Aufsichts-
kollegien
eingerichtet
und in Funktion

Rechtliche Vor-
gaben fir Auf-
sichtskollegien
in Europa



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

98

Nationale Um-
setzung der ge-
dnderten inter-
nationalen Auf-
sichtsstandards

Strengere An-
forderungen an
interne Markt-
risikomodelle
und Wieder-
verbriefungen

die in der Bankenrichtlinie® vorgesehenen Pro-
zesse erstmals vollstandig zu durchlaufen. Be-
sonders wichtig war dabei die gemeinsame
Entscheidung Uber die Angemessenheit der
Eigenmittel nach Artikel 129 Absatz 3, die auf
Basis einer zuvor erstellten gemeinsamen Risi-
koeinschatzung erfolgt. Die Tatigkeit der Auf-
sichtskollegien orientiert sich an den in 2010
von CEBS entwickelten Leitlinien®), die die EBA

in bindende technische Standards Uberfihren
muss.

4 Richtlinie 2006/48/EG Uber die Aufnahme und Aus-
Ubung der Tatigkeit der Kreditinstitute i.V. m. Richtlinie
2006/49/EG Uber die angemessene Eigenkapitalausstat-
tung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten.

5 Insbesondere GL34 bezuglich der operationellen Funk-
tionsweise aufsichtlicher Kollegien und GL39 bezliglich der
gemeinsamen Entscheidung zur Angemessenheit der
Eigenmittel.

1 lll. Fortentwicklung der nationalen

Aufsichtsstandards

B 1. Umsetzung der geander-
ten Bankenrichtlinie und
der geanderten Kapital-
adaquanzrichtlinie

Zum 31. Dezember 2011 trat die Zweite Ver-
ordnung zur weiteren Umsetzung der geander-
ten Bankenrichtlinie und der geanderten Kapi-
taladaquanzrichtlinie in Kraft, mit der die Vor-
gaben der Richtlinie 2010/76/EU (CRD III) in
nationales Recht umgesetzt wurden. Die auch
als Basel 2.5 bekannten Anderungen betreffen
im Wesentlichen die Regelungen der Solvabili-
tatsverordnung zu den Kapitalanforderungen
flr Risikopositionen des Handelsbuchs sowie
fur Verbriefungen und beruhen auf den Er-
kenntnissen, die die Aufsicht international und
national in der Finanzkrise gewonnen hatte.
Die Finanzkrise hatte beispielsweise gezeigt,
dass die von den Banken verwendeten internen
Marktrisikomodelle deutliche Schwachen auf-
weisen. Zukunftig haben die Institute daher
bei Verwendung von internen Modellen zusatz-
lich Kapitalanforderungen fur Migrationsrisiken
und Adressenausfallrisiken (,incremental risk
charge”) sowie fur Stresssituationen (,stress
value-at-risk”) zu erflllen. Darlber hinaus wird
die Moglichkeit der Erfassung von Verbrie-
fungspositionen mit internen Modellen be-
grenzt und flr diese Positionen eine standar-
disierte und damit strengere Kapitalanforde-

rung vorgeschrieben. Fir im Anlagebuch gehal-
tene Wiederverbriefungen werden gesonderte
Risikogewichte eingefiihrt, die deutlich Uber
den Risikogewichten fur einfache Verbriefun-
gen liegen. Zudem werden die Offenlegungs-
anforderungen (Saule 3) insbesondere mit dem
Ziel einer verbesserten Transparenz im Verbrie-
fungsbereich erheblich erweitert.

B 2. Capital Requirements
Directive (CRD) IV

Die EU-Kommission hat am 20. Juli 2011 ein
Gesetzespaket zur Uberarbeitung der Beauf-
sichtigung von Kreditinstituten und Wert-
papierfirmen vorgelegt (CRD IV). Das Paket um-
fasst einen Richtlinien- sowie einen Verord-
nungsvorschlag. Die Vorschlage werden zurzeit
im Rat sowie im Europaischen Parlament ver-
handelt und sollen — wie Basellll —ab 1. Januar
2013 in den Mitgliedstaaten der EU in Kraft tre-
ten.

Mit der EU-Verordnung sollen insbesondere die
Regelungen von Basellll in europdisches Recht
umgesetzt werden. Da eine Europaische Ver-
ordnung direkt anwendbares Recht ist, entfallt
die Umsetzung in den Mitgliedstaaten. Die EU-
Kommission verfolgt hiermit das Ziel der Schaf-
fung eines einheitlichen Regelwerks (sog. ,,sin-

Richtlinien- und
Verordnungs-
vorschlag vom
20. Juli 2011

Wdhrend die
Verordnung
direkt anwend-
bar ist, ...



... muss die
Richtlinie in
nationales Recht
umgesetzt
werden

Deutsches
Restruk-
turierungsgesetz

gle rule book”), um Regulierungsunterschiede
zwischen den Mitgliedstaaten zu vermeiden.
Dagegen muss die Richtlinie nach Annahme
durch den Rat und das Europaische Parlament
noch in nationales Recht umgesetzt werden.
Der Richtlinienvorschlag enthalt unter anderem
Uberarbeitete Regelungen zur Aufnahme und
Auslbung der Bankgeschafte und zur Nieder-
lassungs- und Dienstleistungsfreiheit. Neu hin-
zugekommen sind Regelungen zu Corporate
Governance, zu aufsichtlichen Sanktionen so-
wie Vorschlage zur Reduzierung der Bedeutung
externer Ratings im aufsichtlichen Regelwerk.

B 3. Krisenmanagement

Mit dem zu Jahresbeginn 2011 in Kraft getrete-
nen Restrukturierungsgesetz® hat der deutsche
Gesetzgeber auf nationaler Ebene erste Regu-
lierungen zum Krisenmanagement geschaffen.
Gesetzgeberisches Ziel ist es, die Schieflage
einer systemrelevanten Bank unter Aufrecht-
erhaltung der Stabilitat des Finanzsystems und
ohne Belastungen des Steuerzahlers zu bewal-
tigen. Das neu mit dem Restrukturierungs-
gesetz eingeflihrte Gesetz zur Reorganisation
von Kreditinstituten sieht ein Verfahren zur Sa-
nierung und Reorganisation von Kreditinstitu-
ten vor. Das KWG wird durch das Instrument
der Ubertragungsanordnung (§§ 48a ff KWG)
um eine behordliche Abwicklungsmaflinahme
erganzt, mit der insbesondere die system-
relevanten Teile eines Instituts zur Sicherung
der Finanzstabilitat beispielsweise auf eine
Brickenbank Ubertragen werden konnen. Da-
neben starken weitere Malinahmen wie zum
Beispiel zur Verbesserung der Eigenmittelaus-
stattung und der Liquiditat oder die Méglich-
keit der Bestellung eines Sonderbeauftragten
das bankenaufsichtsrechtliche Instrumentarium
zur Krisenbewaltigung. Zudem wurde ein Re-
strukturierungsfonds bei der FMSA eingerich-
tet, um Maflnahmen zur Stabilisierung des
Finanzmarktes noétigenfalls finanziell abzu-
sichern. Dazu wird die Kreditwirtschaft mittels
der Bankenabgabe die erforderlichen Mittel fur
den Fonds bereitstellen.
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Das Restrukturierungsgesetz wird im Jahr 2012
vermutlich angepasst werden, sobald der er-
wartete Richtlinienvorschlag der Europaischen
Kommission zum Krisenmanagment im Finanz-
sektor vorliegt. Auch die Arbeiten des Financial
Stability Boards, der die dringend notwendige
Vereinheitlichung der Krisenmanagement- und
Abwicklungsregime im Rahmen seines SIFI-Pro-
jekts bearbeitet, werden zu Anderungen fih-
ren.

0l 4. Mindestanforderungen
an das Risikomanagement

Die Ende 2010 Uberarbeiteten Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement (MaRisk)
mussten im Laufe des Jahres 2011 von den In-
stituten umgesetzt werden. Anpassungsbedarf
ergab sich insbesondere in den Bereichen Liqui-
ditatsrisikosteuerung, Strategieprozess, Stress-
tests, Risikokonzentrationen und Risikotrag-
fahigkeit. Bei der Risikotragfahigkeit bestand
eine hohe Unsicherheit auf Seiten der Institute,
welche Malsstabe die Aufsicht bei der Beurtei-
lung der institutsindividuellen Konzepte anlegt.
Die Aufsicht kam dem Anliegen der Verbande
der Kreditwirtschaft nach und hat ihre diesbe-
zlglichen Uberlegungen in einem Papier zur
Beurteilung bankinterner Risikotragfahigkeits-
konzepte zusammengefasst und am 7. Dezem-
ber 2011 verdffentlicht.

B 5. Rundschreiben
zu Zinsanderungsrisiken
im Anlagebuch

Zur Anpassung der aufsichtlich vorgegebenen
Zinsszenarien an die zuklnftig EU-weit harmo-
nisierten Vorgaben enthalt das am 9. Novem-
ber 2011 verdffentlichte Rundschreiben 11/2011

6 Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung
von Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturie-
rungsfonds fur Kreditinstitute und zur Verlangerung der
Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Re-
strukturierungsgesetz), Bundesgesetzblatt Jahrgang 2010
Teil I Nr. 63, S. 1900.
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(BA) Uberarbeitete Vorgaben zur Ermittlung der
Auswirkungen einer plétzlichen und unerwar-
teten Zinsanderung durch die Institute. Zudem
erwartet die Aufsicht zukunftig von allen Ins-
tituten eine regelmafsige Meldung der berech-
neten Auswirkungen an die Aufsicht.

§ 6. Umsetzung der
Zweiten E-Geld-Richtlinie

Am 30. April 2011 ist das Gesetz zur Umset-
zung der Zweiten E-Geld-Richtlinie (2009/110/
EG) in Kraft getreten. Die Richtlinie hat zum

Ziel, einen einheitlichen Rechtsrahmen fur die
Ausgabe von elektronischem Geld zu schaffen,
Marktzutrittsschranken zu beseitigen und den
E-Geld-Verkehr zu fordern. Die Richtlinie und
das deutsche Umsetzungsgesetz sehen eine
Angleichung der Aufsichtsvorschriften fur E-
Geld-Institute an die auf die Zahlungsdienste-
richtlinie (2007/64/EG) zurlckgehenden Rege-
lungen fur Zahlungsinstitute vor. Zumal die Kre-
ditinstitutseigenschaft nicht mehr zwingende
Voraussetzung fur das Betreiben von E-Geld-
Geschaft ist, wurden die aufsichtsrechtlichen
Vorschriften aus dem KWG herausgenommen
und in das ZAG integriert.

11V. Laufende Uberwachung

B 1. Aktuelle Entwicklungen

Straffung Ende 2011 waren 2 048 inlandische Kreditins-
ges deutschen it 1te bankaufsichtlich erfasst (Ende 2010:
anknetzes

2 084).7 In der Zahl sind die E-Geld-Institute
(12) nicht mehr enthalten, da die Beaufsich-
tigung dieser Institute nunmehr nach Mafsgabe
der Vorschriften des ZAG erfolgt. Die leichte
Straffung des deutschen Bankennetzes hat sich
mit einem weiteren Riickgang von 24 Kreditins-
tituten zum Vorjahr fortgesetzt (2010: — 22).

Von den 39 SchlieBungen — mehrheitlich auf-
grund von Fusionen — entfielen 17 auf Kredit-
genossenschaften und drei auf Sparkassen.
lhnen standen 15 Zugange gegenuber, insbe-
sondere Regionalbanken und Zweigniederlas-
sungen auslandischer Banken aus dem Europai-
schen Wirtschaftsraum (EWR) sowie drei neue

7 Kreditinstitute nach § 1 Abs. 1 KWG (einschl. in Liquida-
tion bzw. Abwicklung befindlicher Institute). Aus systemati-
schen Grlnden sind hier auch alle 41 Wertpapierhandels-
banken erfasst.

Laufende Uberwachung der Institute Tabelle 9

Anzahl der bearbeiteten Vorgéange

Position 2009 2010 2011

1. Anzeigen, Monatsausweise und Meldungen
Einzelanzeigen nach 8§ 13 bis 14 KWG 95014 85 140 91 396
In Sammelanzeigen nach 88§ 13 bis 14 KWG aufgefihrte Kreditnehmer 2146240 2157927 2208220
Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 20997 26 398 44732
Monatsausweise und weitere Angaben nach § 25 KWG 30291 30598 30023
Meldungen nach der Solvabilitdtsverordnung 8684 8584 8388
Meldungen nach der Liquiditatsverordnung 26052 25752 24 964

2. Prifungs- und Rechenschaftsberichte 6328 6137 5707

3. Aufsichtsgesprache 2 345 1957 2738

4. Bankgeschéftliche Prifungen 223 214 225

5. Prfungen nach dem Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (EAEG) . 32 37

Deutsche Bundesbank
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Tabelle 10

Anzahl der angezeigten

Millionenkreditvolumen

Millionenkredite

Anzahl der anzeigenden

Jeweils Stand Veranderung Veranderung Finanzunter-  Versiche-

im 3. Quartal Mrd € in % Stlick in % Institute 1) nehmen rungen

2001 7 087 + 9,2 525020 +2,9 2 946 955 644
2002 7 161 + 1,0 526 552 +0,3 2777 1075 621
2003 6995 - 23 514 433 -23 2624 1174 633
2004 7125 + 2,0 504 111 =2, 2552 1270 635
2005 7 843 +10,8 504 202 -0,0 2519 1430 622
2006 8 067 + 2,9 507 839 +0,7 2 491 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 = §2 517 339 =02 2322 959 622
2010 9267 = 1,2 527 375 +1,9 2 446 965 606
2011 9 446 + 19 537 423 +1,9 2411 940 596

1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.
Deutsche Bundesbank

Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung.
Neben Kreditinstituten werden auch Finanz-
dienstleistungsinstitute der Aufsicht nach dem
KWG unterzogen. Zur umfassenden Beaufsich-
tigung des Marktes fir Finanzdienstleistungen
im weiteren Sinne werden nicht nur die eigent-
lichen Wertpapierdienstleister (insbesondere
Eigenhandel als Dienstleistung fur Dritte, Ab-
schluss- und Anlagevermittlung, Anlagebera-
tung sowie Finanzportfolioverwaltung) sondern
auch die Drittstaateneinlagenvermittiung, das
Sortengeschaft, das Factoring sowie das Finan-
zierungsleasing als nach dem KWG erlaubnis-
pflichtige Finanzdienstleistungen gezahlt. Die
Zahl der beaufsichtigten Finanzdienstleistungs-
institute ist zum Ende 2011 auf 1 479 gesunken
(Ende 2010: 1 601); vorwiegend wegen Erlaub-
nisriickgaben bei Factoring und Finanzierungs-
leasing sowie Ablauf der Ubergangsfrist nach
dem ZAG, insbesondere flr das Finanztransfer-
geschaft. Ende 2011 waren aufSerdem 31 in-
landische Zahlungsinstitute nach dem ZAG
erfasst.

Die Hauptverwaltungen der Deutschen Bun-
desbank nehmen die Aufgaben der laufenden
Uberwachung der Kredit- und Finanzdienstleis-
tungs- sowie Zahlungsinstitute nach § 7 KWG
wahr. Zentrales Instrument fur die Beurteilung
der Kreditinstitute und fur die jahrliche Auf-
sichtsplanung ist das von der Bundesbank er-

stellte Risikoprofil, in dem regelmafsig die Infor-
mationen aus Prufungsberichten, Meldungen,
Anzeigen und anderen Quellen systematisch
mit den Erkenntnissen aus direkten Kontakten
mit den Instituten zusammengefligt und zu
einem ganzheitlichen Bild der jeweiligen Risiko-
lage der Institute verdichtet werden.® Eingang
in den Aufsichtsprozess finden auch die Er-
kenntnisse aus dem 2009 gegrindeten Risiko-
komitee, in dem die BaFin und die Bundesbank
— aus den Blickwinkeln der laufenden Uberwa-
chung und der Finanzstabilitat — regelmafSig die
Risikosituation des Bankensystems erdrtern. Die
Erkenntnisse hieraus flief3en in die gemeinsame
Aufsichtsstrategie von BaFin und Bundesbank
und in konkretes Aufsichtshandeln ein.

Daneben wurden umfassende Arbeiten zu
einer Neugestaltung des bankaufsichtlichen
Meldewesens initiiert, wodurch die Aufsicht
kinftig bessere und aktuellere Informationen
Uber die Lage der Banken erhalten wird und so-
mit friher mogliche Missstande erkennen
kann. Dazu gehért auch die Absenkung der
Meldeschwelle fir Meldungen nach § 14 KWG
auf 1 Mio €.

8 Vgl.: Aufsichtsrichtlinie — Richtlinie zur Durchfuhrung und
Qualitatssicherung der laufenden Uberwachung der Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche Bun-
desbank (AufsichtsRL), 21. Februar 2008.
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Schaubild 22

Gesamtkennziffer und Kernkapitalquote der zur Solvabilitatsverordnung
meldenden Institute des gesamten Bankensektors”

Stand: Dezember 2011

%
21

Kernkapitalquote "

Gesamtkennziffer 2

GroB- Regional- Landes- Spar- Kredit- tbrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute ©
schaften® gruppen

* Einzelinstitutsmeldungen der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute zzgl. Meldungen der Instituts- und Finanzholdinggruppen, die
Parent-Waiver-Institute gem. §2a Abs. 6 KWG sind, abzgl. der Einzelinstitutsmeldungen der Institute, die einem Parent-Waiver-Institut
nachgeordnet sind (vorgenannte Definition bildet den ,gesamten Bankensektor” ab). 1 Kernkapitalquote = (Kernkapital gesamt fur Sol-
venzzwecke/Eigenmittelanforderungen fiir Adressrisiken, Marktrisiken und das operationelle Risiko nach SolvV)+8. 2 Gesamtkennziffer
= (Eigenmittel insgesamt/Eigenmittelanforderungen fur Adressrisiken, Marktrisiken und das operationelle Risiko nach SolvV)+8. 3 Die
Mindestquote der Gesamtkennziffer nach SolvV betrdgt 8%. 4 Die Mindestkernkapitalquote nach § 10 KWG betrdgt 4%. 5 Ohne Ge-
nossenschaftliche Zentralbanken. 6 Einschl. Genossenschaftlicher Zentralbanken.

Deutsche Bundesbank

B 2. Prafungswesen

Auf der Basis von § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG
fUhrte die Bundesbank im letzten Jahr 172
risiko- und prozessorientierte MaRisk-Prifun-
gen durch, die die Organisation des Risiko-
managements gemafl § 25a Absatz 1 KWG
zum Gegenstand hatten. Im Fokus der Aufsicht
standen dabei insbesondere die Beurteilung
bankinterner Risikotragfahigkeitskonzepte so-
wie die OrdnungsmalSigkeit der Geschaftsorga-
nisation des Kreditgeschafts.

Ferner wurden im Jahr 2011 ebenso wie im
Vorjahr insgesamt 53 bankgeschéaftliche Pru-
fungen zur Zulassung bankinterner Risikomo-
delle durchgefuhrt. Diese betrafen die Nutzung
eines auf internen Ratings basierenden Ansat-
zes (IRBA-Verfahren), Marktrisikomodelle, fort-
geschrittene Messansatze fir operationelle Risi-
ken sowie Liquiditatsrisikomodelle. Die Vor-
gabe neuer bankaufsichtlicher Regelungen
durch Basel2.5 implizierte einen erhdhten Pru-

fungsbedarf bei Instituten mit zugelassenem
Marktrisikomodell, damit die erforderlichen
bankaufsichtlichen Bescheide termingerecht
zum 31. Dezember 2011 erlassen werden konn-
ten. Aufserdem fanden intensive Begutachtun-
gen der Methoden zur Berechnung des Krisen-
risikobetrages statt. Diese erfolgten Uberwie-
gend auf Basis von Sachverhaltsaufklarungen.

Ferner hat die Bundesbank 37 Prifungen auf
Anordnung der Entschadigungseinrichtung der
Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) auf Ba-
sis des Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schadigungsgesetzes (EAEG) durchgefuhrt. Ge-
maf § 9 Absatz 1 EAEG soll die EdW zur Ein-
schatzung der Gefahr des Eintritts des Entscha-
digungsfalls regelmafsig und bei gegebenem
Anlass bei den ihr zugeordneten Unternehmen
Prifungen durchfthren. Da die EdW kein eige-
nes Personal fur derartige Prufungen vorhalt,
hat der Gesetzgeber in §9 Absatz 4 EAEG fest-
gelegt, dass die Bundesbank diese Prifungen
durchfahrt.

Prifungen auf
Basis des EAEG
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GroR- Regional- Landes- Spar- Kredit- tbrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute *
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* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis (Meldeformat LigV). Liquiditatskennzahl = Summe der Zah-
lungsmittel/Summe der Zahlungsverpflichtungen. 1 Der Mindestwert nach Liquiditatsverordnung betragt fir die Liquiditatskenn-
zahl 1,0. 2 Ohne Genossenschaftliche Zentralbanken. 3 Einschl. Genossenschaftlicher Zentralbanken.
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0l 3. Meldewesen

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljahrlich
anzuzeigenden Millionenkredite stieg vom
30. September 2010 bis zum 30. September
2011 um knapp 1,9% auf 537 423 Anzeigen.
Gleichzeitig hat sich das gesamte angezeigte
Millionenkreditvolumen in diesem Zeitraum von
9 267 Mrd € um 1,9% auf 9 446 Mrd € erhoht.
2 411 Institute, 940 Finanzunternehmen und
596 Versicherungen haben Millionenkredit-
anzeigen zum Meldetermin 30. September
2011 eingereicht. Darunter befanden sich
81 997 Einzelanzeigen nach 8§ 13 bis 14 KWG
(+ 3 244), wahrend 2 054 281 Kreditnehmer in
Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG
(+ 32 816) aufgeflihrt wurden.

Zum 31. Dezember 2011 betragt die durch-
schnittliche Gesamtkennziffer, die das Verhalt-
nis zwischen allen unterlegungspflichtigen Risi-
kopositionen und den Eigenmitteln abbildet,

fur alle meldepflichtigen Institute 16,42%. Die
durchschnittliche Kernkapitalquote, die allen
unterlegungspflichtigen Risikopositionen das
Kernkapital gegentberstellt, belduft sich auf
12,18%. Einbezogen sind alle Einzelinstitute
— sofern sie nicht gemals § 2a KWG von der
Einzelinstitutsaufsicht befreit worden sind —
und Instituts- und Finanzholdinggruppen, auf
deren Ubergeordnetes Unternehmen § 2a KWG
Anwendung findet (siehe Definition ,,gesamter
Bankensektor” im Schaubild auf S. 102). Un-
verandert waren dabei auch Effekte aus staat-
lichen StUtzungs- sowie Auslagerungsmaldnah-
men zu berdcksichtigen.

Gemals den Anforderungen der LigV haben die
Institute die jederzeitige Zahlungsbereitschaft
durch die Liquiditatskennzahl von mindestens
eins nachzuweisen. Die Liquididtatskennzahl
betragt zum 31. Dezember 2011 im Durch-
schnitt 1,52.
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I Bargeld

Die Europdische Union und die EZB haben mit der Anderung der rechtlichen Rahmenbedingungen
far die Bearbeitung von Bargeld aufserhalb der Notenbanken einen verbindlichen und einheit-
lichen Rechtsrahmen geschaffen. In Deutschland wurden hierzu das Gesetz tber die Deutsche
Bundesbank und das Miinzgesetz entsprechend gecdindert. Wie in den vorangegangenen Jahren
ist das Banknoten-Recycling bei Kreditinstituten weiter gestiegen. Ferner hat der Vlorstand der
Bundesbank im Mai 2011 die Errichtung einer neuen Filiale im Raum Dortmund beschlossen, in
der der Geschdftsbetrieb von finf bestehenden Filialen konzentriert wird. Stark rickldufig war im
Jahr 2011 das von der Bundesbank registrierte Falschgeldaufkommen bei Banknoten und Mdin-
zen.
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Euro-Bargeld-
umlauf des
Eurosystems

Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems Tabelle 11
Entwicklung; Mio €
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Miinzumlauf
2009 827728 806 412 21316
2010 861973 839 702 22 271
2011 911702 888 629 23073
Struktur am Jahresende 2011
Banknotenumlauf Muinzumlauf
Banknoten zu € Mio € Anteil in % Miinzen zu € Mio € Anteil in %
500 299 589 33,7 2 9484 41,1
200 36 262 4.1 1 6 458 28,0
100 164 995 18,6 0,5 2 633 11,4
50 302 257 34,0 0,2 1863 8,1
20 57 069 6,4 0,1 1206 5,2
10 20729 2,3 0,05 794 3,4
5 7728 0,9 0,02 389 1,7
0,01 246 1,1
Insgesamt 888 629 100,0 Insgesamt 23073 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufminzen ohne Gedenkmiinzen.
Deutsche Bundesbank

Im Eurosystem stieg der Banknotenumlauf im
Verlauf des Jahres 2011 um 5,8% auf 888,6
Mrd €. Der MUnzumlauf erhéhte sich im Jah-
resverlauf um 3,6% auf 23,1 Mrd €.

Im Geschaftsjahr 2011 hat die Bundesbank
15,5 Milliarden Euro-Banknoten im Wert von
493 Mrd € ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum
hat sie von ihren Kunden Einzahlungen Uber
14,9 Milliarden StUck Euro-Banknoten im Wert
von 467 Mrd € erhalten.

Von der Bundesbank Tabelle 12

registrierte Banknoten- und
Mdunzfalschungen, die im
deutschen Zahlungsverkehr
angefallen sind

Banknoten Miinzen
Jahr Tsd Stlick  Tsd € Tsd Stlick  Tsd €
2009 53 3134 79 142
2010 60 3381 67 121
2011 39 2 085 53 90

Deutsche Bundesbank

Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr
angehaltenen und von der Bundesbank regis-
trierten falschen Euro-Banknoten fiel deutlich
niedriger aus als im Vorjahr (siehe Tabelle 12).
Bei den falschen Euro-MUlnzen wurde ebenfalls
ein Ruckgang verzeichnet.

Die 50-Euro-Note war mit einem Anteil von
42% wieder der am haufigsten gefalschte No-
tenwert. Gegen den insgesamt rlcklaufigen
Trend entwickelten sich insbesondere in der
zweiten Jahreshdlfte die Falschungen der
20-Euro-Note. Deren Anteil lag bei 36%. In der
relativen Betrachtung war das Aufkommen fal-
scher Banknoten mit rund funf Falschungen auf
10 000 Einwohner pro Jahr in Deutschland aus-
gesprochen niedrig.

Auch 2011 nutzten Kreditwirtschaft, Einzelhan-
del und andere Interessierte die entgeltfreien
Schulungsangebote der Bundesbank zur Falsch-
gelderkennung rege. Insgesamt wurden bun-
desweit mehr als 1 700 Schulungen mit tGber
35 000 Teilnehmern durchgefuhrt.

Im Geschaftsjahr 2011 gingen im Nationalen
Analysezentrum fir beschadigtes Bargeld rund
21 000 Antrage (Vorjahr: 20 200) ein. Mit die-
sen Antragen wurden Noten und Minzen in
DM- und Euro-Wahrung laut nachstehender
Tabelle zur Erstattung eingereicht.

Fdlschungen
Euro

Falschgeld-
prdvention

Beschddigtes
Bargeld



DM-Bargeld-
umlauf

Neue gesetzliche
Rahmen-
bedingungen
zum Banknoten-
Recycling

Beim Nationalen Analyse- Tabelle 13

zentrum der Bundesbank
zur Erstattung eingereichte
Banknoten und Minzen

in DM- und Euro-Wahrung

Banknoten Munzen
Jahr Tsd Stlick  Mio € Tsd Stlck  Mio €
2009 571 22,0 160 0,05
2010 547 23,2 124 0,04
2011 857 32,3 115 0,03

Deutsche Bundesbank

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahres-
ende 2011 auf 13,3 Mrd DM reduziert (siehe
Tabelle 14). Davon entfielen rund 6,4 Mrd DM
auf Banknoten und rund 6,9 Mrd DM auf MUn-
zen.

Die im Januar 2009 geanderte Verordnung (EG)
Nr. 1338/2001 zur Festlegung von Mafsnahmen
zum Schutz des Euro gegen Geldfalschungen
verpflichtet unter anderem Kreditinstitute, fal-
sche oder als falsch verdachtige Euro-Bank-
noten und -Munzen anzuhalten und den zu-
standigen Behorden zu Ubermitteln. Dartber
hinaus ist sicherzustellen, dass die Euro-Bank-

Entwicklung des Tabelle 14
DM-Bargeldumlaufs

Mio DM

Bargeld- Banknoten-

Jahresende umlauf umlauf Munzumlauf
2009 13 608 6 635 6973
2010 13435 6 509 6926
2011 13290 6394 6 896

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

noten und -Munzen, die sie erhalten haben
und wieder in Umlauf geben wollen, auf ihre
Echtheit geprift werden, und dass Falschun-
gen aufgedeckt werden. Ferner verpflichtet die
Verordnung die Mitgliedstaaten, Regelungen
zur Sanktionierung von Verstofsen dagegen zu
schaffen. Auf dieser Grundlage erfolgte mit
Wirkung zum 29. Dezember 2011 eine Ande-
rung des Gesetzes Uber die Deutsche Bundes-
bank. Danach kann die Bundesbank Versto(3e
gegen die Prufpflichten sanktionieren, Vor-Ort-
Prifungen durchfihren und statistische Daten
erheben. Die Einzelheiten zum Monitoring und
der Meldung statistischer Daten konnen in
einer Rechtsverordnung geregelt werden.

Auch im Jahr 2011 ist das Volumen des privaten
Banknoten-Recyclings weiter angestiegen. Die
deutsche Kreditwirtschaft setzte fur die Be-
arbeitung von Banknoten etwa 8 000 kunden-
bediente kombinierte Ein- und Auszahlungs-
systeme sowie rund 900 beschaftigtenbediente
Systeme ein.

Seit Anfang 2012 durfen die zur Echtheitspru-
fung von Euro-Munzen verpflichteten Institute
nach der Verordnung (EU) Nr. 1210/2010 nur
solche Maschinen verwenden, die von der zu-
standigen nationalen Behorde — in Deutschland
von der Bundesbank — erfolgreich getestet
wurden. Eine Liste dieser Maschinen publiziert
die EU-Kommission auf ihrer Website. Die Bun-
desbank hat die geanderten Bestimmungen
auch in ihrer ,Richtlinie zur Fertigung von
Munzrollen in Folienpackungen” Gbernommen.
FUr bereits im Einsatz befindliche Bearbeitungs-
maschinen sowie fur die jahrlich durchzufih-
renden KontrollmaRnahmen sind Ubergangs-
fristen bis Ende 2014 vorgesehen. Die Bundes-
bank kann Verstofse gegen diese Regelungen
auf der Grundlage des im Dezember 2011 ge-
anderten Mlnzgesetzes ahnden.

Hinsichtlich der Behandlung von nicht mehr fir
den Umlauf geeigneten Minzen traten die Re-
gelungen der Verordnung bereits zum 11. Ja-
nuar 2011 in Kraft. Die durch langen Umlauf
oder durch ein unerwartetes Ereignis bescha-
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Neue Bundes-
bank-Filiale im
Raum Dortmund

digten Mlnzen werden weiterhin gebihrenfrei
durch die Bundesbank umgetauscht.

Im Mai 2011 beschloss der Vorstand der Bun-
desbank, im Raum Dortmund eine neue Filiale
zu errichten. Mit der Fertigstellung ist den Pla-
nungen zufolge nicht vor 2017 zu rechnen. In
der neuen Filiale soll der Geschaftsbetrieb der
funf relativ nahe beieinander liegenden alteren
Filialen Bochum, Dortmund, DuUsseldorf, Essen
und Hagen aufgehen. Die neue Filiale wird auf
einem 80 000 Quadratmeter grofsen Areal ge-
baut und ein geplantes Investitionsvolumen
von mehr als 200 Mio € aufweisen. Bei der
Konzeption der Bearbeitungsprozesse in der
neuen Filiale sollen die Méglichkeiten des tech-
nischen Fortschritts hinsichtlich der Automati-
sierung einfliefen. Damit wird die neue Filiale
einen entscheidenden Beitrag zu einer
wirtschaftlichen Bargeldbearbeitung in der Re-
gion Rhein-Ruhr leisten und zur Hebung von
lokalen Rationalisierungspotenzialen beitragen.
Mit der Inbetriebnahme der neuen Filiale wird
die Bundesbank ihr Filialnetz von einem Hochst-
stand von 210 Standorten im Jahr der Wieder-
vereinigung auf 31 reduziert haben. Erganzend
zum Beschluss Uber den Bau der neuen Filiale
hat der Vorstand entschieden, dass ein Filial-
netz in dieser Grofsenordnung zur Aufgaben-
erfullung erhalten bleiben muss. Die Bundes-
bank wird hiermit die Konsolidierung ihres
Filialnetzes grundsatzlich abschliel3en. Der ge-
setzliche Sorgeauftrag gemafs § 3 Bundesbank-
gesetz erfordert die Sicherstellung einer effi-
zienten Bargeldversorgung. Mit ihrem flachen-
deckenden Filialnetz kommt die Bundesbank

diesem Sorgeauftrag nach und garantiert damit
auch in Krisenzeiten eine ausreichende Versor-
gung der Wirtschaft mit Bargeld.

Seit dem 1. Januar 2011 ist der Normcontainer
fur Mlnzen das einzige entgeltfreie Ein- und
Auszahlungsmedium im Miinzbereich. Die An-
derung ist Ausdruck einer starkeren Betonung
der Grof3handlerfunktion im Minzgeldbereich.
Fur eine Ubergangszeit bietet die Bundesbank
gegen Entgelt auch weiterhin Ein- und Auszah-
lungen unterhalb des Normcontainers an.

Mit dem Ende der Ubergangsfrist nach dem
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) zum
30. April 2011 wurden die Bundesbank-Giro-
konten fur Wertdienstleister ohne Erlaubnis
zum Erbringen von Zahlungsdiensten geschlos-
sen. Ein eigenstandiges Bargeld-Recycling
durch Wertdienstleister gibt es derzeit nicht, da
bisher noch kein Wertdienstleister die erforder-
liche ZAG-Erlaubnis der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht erhalten hat. Ins-
besondere fur die Mlnzgeldversorgung haben
sich zahlreiche Kooperationen zwischen Wert-
dienstleistern und Kreditinstituten gebildet.

Die Bundesbank fUhrte ihre Forschungen zum
Zahlungs- und Abhebeverhalten der Bevolke-
rung in Deutschland auch im Jahr 2011 fort. In
einer Studie wird der Auslandsanteil der von
der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten
auf 70% des gesamten Umlaufs geschatzt. Der
Grofsteil davon entfallt auf Lander aufserhalb
des Euro-Raums.

Normcontainer
im Minzbereich
erfolgreich
etabliert

Ende der ZAG-
Ubergangsfrist

Forschungen
und Analysen
der Bundesbank
im baren
Zahlungsverkehr
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Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung

Entsprechend ihrem gesetzlichen Auftrag und ihren strategischen Zielen strebt die Bundesbank im
unbaren Zahlungsverkehr und in der Wertpapierabwicklung ein Héchstmafs an Abwicklungs-
sicherheit und Effizienz sowie die Unterstiitzung von Innovationen an. Sie leistet damit auch einen
wichtigen Beitrag zur Stabilitat der deutschen Finanzmarktinfrastruktur. Diese Ziele verfolgt sie
zum einen im Rahmen ihrer Katalysator-Funktion, indem sie die nationale, europdische und inter-
nationale Zahlungsverkehrspolitik aktiv mitgestaltet. Zum anderen agiert sie selbst als Betreiber
leistungsfdhiger und wettbewerbsneutraler Interbanken-Zahlungssysteme. Schliefslich wirkt die
Bundesbank bei der Uberwachung von Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssystemen
sowie Zahlungsverkehrsinstrumenten mit.

Im Jahr 2011 lagen die Tatigkeitsschwerpunkte in den Projektarbeiten zu TARGET2-Securities, den
Vorbereitungen zur Vollendung des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraumes (SEPA) sowie wei-
teren Leistungsverbesserungen in TARGET2. Wie in den Vorjahren wurden zudem die Aktivitdten
im Bereich der Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungstuberwachung intensiviert. Dartber
hinaus war die Bundesbank auf dem Gebiet der Zahlungsverkehrsforschung und -analyse aktiv.
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Europdischer
Binnenmarkt im
Zahlungsverkehr
vor der Voll-
endung

Deutscher SEPA-
Rat gegriindet

Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum
(SEPA) steht vor der Vollendung. Ein leistungs-
fahiger europaischer Zahlungsverkehrsraum ist
fur die Europaische Union, dem starksten Wirt-
schaftsraum weltweit, ein wichtiger Faktor
im internationalen Wettbewerb. Die Arbeiten
am einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum
(SEPA) leisten hierfur einen wichtigen Beitrag.
Denn SEPA schafft einen gemeinsamen Binnen-
markt mit mehr Auswahl, besseren Leistungen
und mehr Kosteneffizienz im Zahlungsverkehr.
Mit der europaischen Verordnung zur Festle-
gung der technischen Vorschriften und der Ge-
schaftsanforderungen fur Uberweisungen und
Lastschriften in Euro und zur Anderung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 924/2009, die voraussichtlich
im zweiten Quartal 2012 in Kraft tritt, werden
bindende Auslauftermine flr die nationalen
Zahlverfahren fur Uberweisungen und Last-
schriften festgesetzt. Danach werden ab dem
1. Februar 2014 einheitliche Standards und Ver-
fahren fur Uberweisungen und Lastschriften im
nationalen und grenzuberschreitenden Euro-
Zahlungsverkehr gelten. Bei der Umstellung soll
nach Ansicht der Bundesbank weitestgehend
Rlcksicht auf die Interessen der Verbraucher
genommen werden. So kénnen die Mitglied-
staaten den Ubergang verbraucherfreundlicher
gestalten, indem sie fur eine Ubergangszeit bis
zum 1. Februar 2016 die Weiternutzung von
nationalen Kontokennungen an der Kunde-
Bank-Schnittstelle erlauben. Zudem sollte im
nationalen Zahlungsverkehr ab Februar 2014
und im grenzlberschreitenden Zahlungsver-
kehr ab Februar 2016 die Angabe der IBAN
(International Bank Account Number) durch
den Kunden zur Identifizierung der Kontover-
bindung ausreichend sein.

Auf Initiative der Bundesbank wurde im Mai
2011 der SEPA-Rat ins Leben gerufen, um die
Umstellung auf SEPA zu erleichtern. Unter Vor-
sitz der Bundesbank und des Bundesministe-
riums der Finanzen treffen hier die wichtigsten
an der SEPA-Migration beteiligten Interessen-
gruppen (u.a. Kreditgewerbe, Handel und Ver-
braucherschitzer) zusammen, um die notwen-
dige Transparenz fur alle Beteiligten in Deutsch-

land zu gewahrleisten, die zentralen politischen
und technischen Fragen bei der Umstellung zu
diskutieren sowie einen kostengunstigen und
nutzerfreundlichen SEPA-Zahlungsverkehr zu
fordern.

Die Bundesbank ermdglicht mit dem SEPA-
Clearer im Elektronischen Massenzahlungsver-
kehr die aktive Verwendung der SEPA-Verfah-
ren durch Kreditinstitute und 6ffentliche Ver-
waltungen. Nicht zuletzt wegen der Migra-
tionsaktivitaten Offentlicher Stellen ist das
Abwicklungsvolumen im SEPA-Clearer im Ver-
gleich zum Vorjahr angestiegen. Zum Jahres-
ende wurden arbeitstaglich rund 136 000
SEPA-Transaktionen abgewickelt. Die Zahl der
verarbeiteten Transaktionen durfte im Hinblick
auf das gesetzliche Auslaufen der nationalen
Altverfahren in den nachsten Jahren deutlich
ansteigen. Auch wird die Bundesbank im Jahr
2012 ihren Einzug von Entgelten im unbaren
Zahlungsverkehr auf das SEPA-Firmen-Last-
schriftverfahren umstellen.

Gemals EZB-Rats-Beschluss verlagert die
Bundesbank weitere Geschaftsfelder auf die
TARGET2-Gemeinschaftsplattform. Im ersten
Schritt wurde die Mdglichkeit der indirekten
Teilnahme Uber die Bundesbank zum Jahres-
beginn 2011 eingestellt und damit die wenigen
bislang noch im Heimatkontoumfeld der Bun-
desbank verrechneten Individualzahlungen
nach TARGET2 verlagert. Zudem verrechnen
seit November 2011 sowohl! der Elektronische
Massenzahlungsverkehr als auch der SEPA-
Clearer Uber TARGET2-Konten. Im Zuge dieser
beiden Mafsnahmen entschieden sich in
Deutschland Uber 70 weitere Institute flr eine
direkte Teilnahme an TARGET2. Abschliefsend
2013 die
Bankenkonten (mit Ausnahme der Konten fir
die Abwicklung des Bargeldgeschafts) nach
TARGET2 verlagert. Ab diesem Zeitpunkt wer-
den die Gewahrung von Innertageskredit, die
Nutzung Standiger Fazilitaten, die Offenmarkt-
geschafte und die Mindestreservehaltung aus-
schlielBlich Uber Konten auf der TARGET2-Platt-
form abgewickelt.

werden voraussichtlich im Juni

Eigenes SEPA-
Leistungs-
angebot der
Bundesbank

Die TARGET2-
Nutzung wird
intensiver



Unbarer Zahlungsverkehr

Das im Auftrag des Eurosystems von der
Bundesbank zusammen mit der Banque de
France und der Banca d’ltalia betriebene
Echtzeitbruttosystem TARGET2 verarbeitete
im Jahr 2011 im arbeitstaglichen Durch-
schnitt rund 348 500 Zahlungen im Wert
von 2 384 Mrd €. Dieses bedeutet einen
leichten Anstieg im Vergleich mit dem Vor-
jahr. Uber TARGET2 kénnen eilbedurftige
Zahlungen zwischen rund 1100 direkten
Teilnehmern abgewickelt werden. Insge-
samt sind fast 59 000 Finanzinstitute welt-
weit erreichbar. Im Juli 2011 wurde der Kreis
der an TARGET2 teilnehmenden Banken-
gemeinschaften auf nunmehr 23 Lander
erweitert. Seit diesem Termin nutzen neben
den Zentralbanken der Euro-Lander (einschl.
EZB) sowie Bulgarien, Danemark, Lettland,
Litauen und Polen auch die rumanische
Zentralbank und 22 direkte rumanische Teil-
nehmer TARGET?2.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

Insgesamt sind 241 Institute aus Deutsch-
land und dem europaischen Wirtschafts-
raum direkt sowie 2 463 Institute indirekt
Uber die deutsche Komponente an TARGET2
angebunden. Im Berichtsjahr stieg der An-
teil von Kundenzahlungen leicht auf 62%.
Wahrend bei den Stlickzahlen der deutsche
Anteil an TARGET2 weiterhin bei ungefahr
50% liegt, ist der betragsmalf3ige Anteil von
36% im Jahr 2010 auf 34% leicht gesun-
ken.

Die Bundesbank ist zudem im deutschen
Interbanken-Clearing — komplementar zu
anderen Dienstleistern — mit ihrem EMZ-
System (Elektronischer Massenzahlungsver-
kehr) fur die Abwicklung von Massenzah-
lungen im nationalen DTA-Format sowie
dem SEPA-Clearer fur Massenzahlungen im
SEPA-Format aktiv.

Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank

1

2010 2011
Verande- Verande-
Position Mio Stuck ~ Mrd € Mio Stick ~ rungin%  Mrd € rung in %
Individualzahlungsverkehr 45,2 216959 44,8 - 09 212995 - 1.8
TARGET2-BBk 44,7 213 841 44,4 - 06 209 911 - 1,8
national 33,9 158 029 33,2 - 20 149 857 - 52
grenzUberschreitend 10,8 55811 11,2 3,7 60 054 7.6
Sonstige 1 0,5 3118 0,4 =237 3084 = 1,1
Massenzahlungsverkehr 2 666,6 2302 2 694,0 1,0 2414 49
EMZ 2662,9 2 300 2 690,1 1,0 2412 49
national 26378 2239 26588 0,8 2319 3,5
grenztberschreitend 2) 2,7 4 0,4 - 86,9 1 -70,1
SEPA-Uberweisungen 3) 22,4 56 30,7 37,5 90 59,3
SEPA-Lastschriften 3) 0,1 0 0,1 . 3
Sonstige 4 3,7 2 3,9 6,4 2 - 97
Insgesamt 27118 219 261 27388 1,0 215 409 - 1,8

1 Insbesondere HBV: Hausbankverfahren (Zugang zu TARGET2-BBK, Korrespondenzbankverfahren). 2 Das fiir die Abwicklung
genutzte Verfahren wurde zum 5. Dezember 2011 eingestellt. 3 Nationale und grenzlberschreitende Zahlungen Uber den
SEPA-Clearer. 4 AusschlieBlich MASSE: Verfahren fir grenziberschreitende Massenzahlungen 6ffentlicher Kassen.
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Forderungen
aus TARGET2

TARGET2-Forderungen im Jahr 2011
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Die hohe Dynamik des Zahlungsverkehrs erfor-
dert zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit
auch in TARGET2 eine standige Weiterentwick-
lung. Beispielsweise wird ein ,Contingency”-
Netzwerk implementiert, das einen — sehr un-
wahrscheinlichen — Ausfall der SWIFT-Kommu-
nikation mit TARGET2 abfedern helfen soll.
Auch die stetig zunehmende Bedeutung des
globalen Standards der Finanzindustrie, 1SO
20022, wurde in der mittelfristigen Entwick-
lungsstrategie berlcksichtigt: zundchst fir die
Anbindung an TARGET2-Securities und spater
fur die Ausfihrung eiliger Kundenzahlungen.

Als Folge der Finanzkrise haben die Kreditins-
titute, die Uber die Bundesbank an TARGET2
teilnehmen, im Jahresverlauf per saldo hohe
ZuflUsse an Liquiditat verzeichnet. Im Ergebnis
stiegen die Forderungen der Bundesbank an
die EZB aus der Verrechnung grenzuberschrei-
tender Transaktionen in TARGET2 von 325 556
Mio € auf 463 135 Mio € an. Die EZB ihrerseits
hat im Gegenzug Forderungen an andere na-

Schaubild 24
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tionale Zentralbanken des Eurosystems. Die Ge-
samtsumme der TARGET2-Forderungen einzel-
ner nationaler Notenbanken stieg um rund 384
Mrd € auf 842 Mrd €. Der Anstieg vollzog sich
vor allem im zweiten Halbjahr.

In einer Wahrungsunion mit unverandertem
Teilnehmerkreis stellen die TARGET2-Salden
kein eigenstandiges Risiko dar. Risiken entste-
hen primar aus den Operationen, durch welche
die jeweilige Zentralbankliquiditat geschaffen
wird. Die asymmetrische Entwicklung der
TARGET2-Salden reflektiert insbesondere die
ungleiche Betroffenheit einzelner nationaler
Bankengemeinschaften von der Finanzkrise.
Einige Banken koénnen ihren Refinanzierungs-
bedarf nicht mehr am Interbankenmarkt de-
cken und greifen daher verstarkt auf die Refi-
nanzierung durch das Eurosystem zurlick. An-
dere Banken, darunter per saldo die deutschen
Banken, werden als ,sichere Hafen” einge-
schatzt. Ihnen flielt in grofem Umfang Liquidi-
tat zu, sodass sie ihre Refinanzierung beim
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Management

Eurosystem stark zurlckfahren konnten. Hinzu
kommen Desinvestitionen internationaler Anle-
ger aus einigen Peripheriestaaten.

Im Eurosystem-Projekt TARGET2-Securities (T2S)
wurden im vergangenen Jahr wichtige Meilen-
steine erreicht. So wurden im Oktober 2011 die
Nutzerfeinspezifikationen (User Detailed Func-
tional Specifications) fur T2S verdffentlicht. Auf
deren Basis konnen nun Zentralverwahrer, No-
tenbanken und weitere direkt angeschlossene
Teilnehmer ihre IT-Systeme fur die Kommunika-
tion und das reibungslose Zusammenspiel mit
T2S anpassen. Auch die Arbeiten zur Anwen-
dungsentwicklung kommen gut voran. Mehr
als die Halfte der Entwicklungsarbeiten ist be-
reits fertiggestellt.

Zudem wurden 2011 wichtige Entscheidungen
zur Anbindung der kinftigen Nutzer an den
T2S-Service getroffen. Von den drei insgesamt
fr T2S vorgesehenen Netzwerkanbietern
werden zwei Lizenzen fUr Netzwerkdienste mit
Zusatzleistungen angeboten. Diese Lizenzen
wurden im Rahmen eines Tenderverfahrens
an SWIFT und SIA/COLT vergeben. Die ent-
sprechenden Vertrage wurden Ende Januar
2012 unterzeichnet. Die dritte Méglichkeit zur
technischen Kommunikation besteht in einer
Direktanbindung der Nutzer an den T2S-Ser-
vice. Sie soll auf Basis des bestehenden ESZB-
Netzwerks (CoreNet) erfolgen.

T2S wird nach aktuellen Planungen nicht mehr
wie urspringlich geplant im September 2014,
sondern im Juni 2015 den Betrieb aufnehmen.
Mit dieser Entscheidung des EZB-Rates wird
insbesondere den zusatzlichen Anforderungen
der Marktteilnehmer im Hinblick auf T2S-Funk-
tionalitaten und dem Bedarf nach einer verlan-
gerten Testphase Rechnung getragen. Aber
auch Verzégerungen beim Tenderverfahren zu
den Netzwerkdienstleistungen haben zur Not-
wendigkeit einer Neuplanung beigetragen.

Im Berichtsjahr wurden im Eurosystem wichtige
Weichenstellungen fur eine hohere Effizienz in
der Verwaltung von Sicherheiten fur geldpoliti-

Deutsche Bundesbank
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sche Operationen des Eurosystems getroffen.
So wurde beschlossen, dass ab 2014 das soge-
nannte Repatriierungserfordernis bei der grenz-
Uberschreitenden Nutzung von Sicherheiten
entfallt. Damit kdnnen zum Beispiel deutsche
Geschaftspartner kinftig auslandische Sicher-
heiten in flexiblerem MafSe nutzen. Zudem er-
moglicht das Eurosystem ab diesem Zeitpunkt
auch die grenzuberschreitende Nutzung von
sogenannten Triparty Collateral Management
Services. Durch die europaweite Nutzung zum
Beispiel des von Clearstream Banking Frankfurt
angebotenen XEMAC-Dienstes wird die Effi-
zienz in der europadischen Sicherheitenverwal-
tung deutlich gesteigert.

Unter Beteiligung der Bundesbank wird in einer
gemeinsamen Arbeitsgruppe von CPSS (Com-
mittee on Payment and Settlement Systems)
und 10SCO (International Organization of
Securities Commissions) intensiv an neuen Prin-
zipien fUr Finanzmarktinfrastrukturen gearbei-
tet. Diese sind eine Zusammenfassung sowie
Weiterentwicklung der bislang separaten Uber-
wachungsprinzipien fir Zahlungssysteme,
Wertpapierabwicklungssysteme und Zentrale
Gegenparteien. Damit wird den Erfahrungen
aus den krisenhaften Entwicklungen seit 2007
Rechnung getragen. Die Prinzipien gelten kinf-
tig auch fur zentrale Transaktionsregister (Trade
Repositories).

Darliber hinaus entwickelte eine Arbeitsgruppe
des CPSS und der I0SCO unter Beteiligung der
Bundesbank Mindestanforderungen zu Mel-
dungen von OTC-Derivatetransaktionen an
zentrale Transaktionsregister. In ihrem Bericht
hat die Arbeitsgruppe Konzepte zum Berichts-
wesen auf globaler Basis entwickelt und wei-
tere, noch zu bearbeitende Aufgaben identifi-
ziert. Hiermit wird ein wesentlicher Beitrag flr
mehr Transparenz im OTC-Derivatemarkt ge-
leistet.

Im Rahmen des vom Internationalen Wah-
rungsfonds in Deutschland durchgefthrten Fi-
nancial Sector Assessment Programs wurde im
Jahr 2011 die der Uberwachung von Bundes-
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Uberwachungs-
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bank und Bundesanstalt fUr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht unterliegende Zentrale Gegen-
partei Eurex Clearing gepruft. Im Ergebnis wur-
den alle Anforderungen gemafs entsprechender
CPSS-I0SCO-Empfehlungen als erfillt angese-
hen.

Die laufenden Aktivitdten der Bundesbank
waren vor allem durch die Mitwirkung an der
kooperativen Uberwachung des globalen Devi-
senhandelsabwicklungssystems Continuous
Linked Settlement, des weltweit wichtigsten
Finanzkommunikationsdienstleisters SWIFT so-
wie des privat betriebenen Euro-Individualzah-
lungssystems EURO1 gekennzeichnet. Schwer-
punkte lagen dabei auf der allgemeinen
Risikobeurteilung, der Risikovorsorge sowie der
weiteren strategischen Ausrichtung. Weiterhin
wurden auch die Eurosystem-weiten Arbeiten
an der Uberwachung von Kartensystemen in-
tensiv fortgesetzt. Wegen der grofsen Bedeu-
tung des girocard-Systems in Deutschland ist
diese Aktivitat fur die Bundesbank von beson-
derem Interesse.

Im Berichtsjahr fortgefthrt beziehungsweise
begonnen wurden die Arbeiten im Eurosystem
an einer Uberarbeitung der Uberwachungs-
standards fUr Massenzahlungssysteme sowie
fur E-Geld. Daruber hinaus arbeitete das Euro-
system an detaillierten Beurteilungsmethodo-
logien und -leitfaden auf Basis der im Oktober
2010 veroffentlichten Standards fur die Uber-
wachung von Uberweisungen und Lastschrif-
ten.

Unter Mitwirkung des Eurosystems wurde ein
europaisches Forum zur Sicherheit im Massen-
zahlungsverkehr (SecuRe Pay Forum) ins Leben
gerufen. Die Bundesbank beteiligt sich an die-
ser freiwilligen Kooperation unterschiedlicher
Aufsichtsbehorden, die zu einem gemeinsamen
Verstandnis in Sicherheitsfragen im Massenzah-
lungsverkehr fuhren soll. Erste Aktivitaten sind
die Definition von EU-weiten Mindest-Sicher-
heitsanforderungen flr sogenannte Card-not-
present-Zahlungen (Kartenzahlungen ohne
Vorlage der Karte) und Uberweisungen im
Internet.

Die Zahlungsverkehrsanalyse konzentrierte sich
stark auf TARGET2. So wurde in einem For-
schungsprojekt der betriebswirtschaftliche Nut-
zen der liquiditatssparenden Mechanismen in
TARGET2 quantifiziert und mit einem von der
amerikanischen und der englischen Zentral-
bank verwendeten Modell vergleichbar ermit-
telt.

Unter Vorsitz der Bundesbank arbeitet eine
CPSS-Arbeitsgruppe an einem Bericht zu Inno-
vationen im Massenzahlungsverkehr. Basierend
auf einer Erhebung von relevanten Neuerungen
in den Mitgliedslandern sollen Trends heraus-
gearbeitet, positive und negative Einflussfakto-
ren fur die Entwicklung von Innovationen ana-
lysiert und maogliche Interessenbereiche von
Zentralbanken identifiziert werden.

Europdisches
Forum zur
Sicherheit

im Massen-
zahlungsverkehr

Analyse von
TARGET2 im
Vordergrund

CPSS-
Arbeitsgruppe
zu Innovationen
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I Statistik

Der aus der Eskalation der Staatsschuldenkrise in der Europdischen Union resultierende Bedarf an
zusdtzlichen, verldsslichen, zeitnahen und mdglichst granularen Daten sowie Datenverknipfun-
gen bildete 2011 einen besonderen Schwerpunkt im Bereich Statistik. Einen wichtigen Platz auf der
Agenda nahm aufserdem die Umsetzung des Empfehlungskatalogs der G 20-Finanzminister und
Notenbankgouverneure zur SchliefSung von Datenllicken ein sowie die Bereitstellung von EU-weit
harmonisierten Basisdaten fir den Europdischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB), der 2011
seine Arbeit aufgenommen hat.

Die mit der Thematik der systemischen Risiken verbundene Nachfrage nach Verflechtungsinforma-
tionen und nach konsolidierten Daten der finanziellen und nichtfinanziellen Konzernunternehmen
hat sich gleichfalls erheblich verstdrkt. Nur mit diesen Konzepten kénnen die 6konomischen und
finanziellen Vernetzungen und Konsolidierungseffekte zwischen den Sektoren und in grenziber-
schreitender Betrachtung dargestellt und die Risikoexposures im Unternehmensverbund systema-
tisch abgebildet werden.

Die Bundesbank konnte daruber hinaus im vergangenen Jahr trotz der im internationalen Ver-
gleich bereits insgesamt glinstigen Ausgangslage ihr statistisches Informationsangebot erweitern
beziehungsweise vertiefen. Hierzu hat nicht nur die monatliche Bilanzstatistik der Banken (MFIs)
mit Angaben zu Repo-Geschdften und zur Geschdftstdtigkeit von Verbriefungszweckgesellschaf-
ten beigetragen, sondern auch der Ausbau der MFI-Zinsstatistik und die erstmalige Verdffent-
lichung einer auf nationalen Angaben aufbauenden Statistik der Versicherungsgesellschaften auf
europdischer Ebene.

Hinzu kamen wichtige Fortschritte bei der Entwicklung eines europdischen Datenproduktions- und
Analysesystems fir die Wertpapierhaltung. Ferner wurden Beitrdge geleistet fir einen von der EU
initiierten statistikbasierten Frihwarnmechanismus, der auf der Grundlage eines Indikatorensys-
tems (Scoreboard) Risiken von Mitgliedsldndern in Gestalt mangelnder Wettbewerbsfdhigkeit und
makrodkonomischer Ungleichgewichte evaluiert.
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Im Gefolge der anhaltenden globalen Finanz-
krise und der eskalierenden Staatsschuldenkrise
in der EU sind auf nationaler, europaischer und
internationaler Ebene neue statistische Aufga-
ben und Nutzerkreise entstanden. Zudem ist
die Nachfrage nach zeitnaheren, moglichst gra-
nularen Daten abermals stark gewachsen, und
der Bedarf an konsolidierten Daten fir finan-
zielle und nichtfinanzielle Unternehmen hat zu-
genommen (zu Letzterem vgl. auch die Erlaute-
rungen auf S. 117 ff.).

An der Umsetzung des Empfehlungskatalogs
der G20-Finanzminister und Notenbankgou-
verneure zur SchlieSung von Datenlucken wird
weiter intensiv gearbeitet. Auch wenn fir
Deutschland eine im Quervergleich insgesamt
eher glnstige statistische Ausgangslage zu
konstatieren ist, beteiligt sich die Bundesbank
aktiv an den weiteren Umsetzungsmafsnah-
men. Dabei steht beim IWF und seinen Mit-
gliedslandern die Uberarbeitung der Financial
Soundness Indicators (FSI) vorne an. Insbeson-
dere sollen die bankbezogenen Indikatoren mit
Basellll-Definitionen in Einklang gebracht, neue
Indikatoren — namentlich zu den privaten Haus-
halten und Unternehmen — entwickelt und der
Nichtbanken-Finanzsektor tiefer untergliedert
werden. Aufserdem plant der IWF einen weite-
ren verscharften Standard zur Veréffentlichung
von Daten fur Lander mit einem systemisch re-
levanten Finanzsektor, die sich einer Uberpru—
fung im Rahmen des Financial Stability Assess-
ment Program (FSAP) unterziehen mussen.
Daruber hinaus beabsichtigt der Financial Sta-
bility Board (FSB), Datenlieferverpflichtungen
fur Lander mit systemisch relevanten Banken
einzufihren.

Zu Beginn des Jahres 2011 hat der ESRB seine
Arbeit aufgenommen und im Sommer vergan-
genen Jahres seine kurzfristigen Datenanforde-
rungen in einem Bericht dargelegt. Bereits frih-
zeitig konnte dem ESRB — in einem ersten
Schritt Uber die EZB — ein breites Spektrum an
statistischen, EWU-weit harmonisierten Infor-
mationen des ESZB zur Verfligung gestellt wer-
den (z.B. aus der monatlichen Bilanzstatistik

der Banken (MFIs), der MFI-Zinsstatistik und der
Statistik Uber Investmentfonds). Der auf Dauer
benotigte Datenumfang soll nun sukzessive
naher spezifiziert werden.

Da die Weichen frihzeitig richtig gestellt wor-
den waren, liels sich im vorigen Jahr die statis-
tische Basis fur die makrodkonomische und
makroprudenzielle Analyse erheblich verbes-
sern. So wurde in der monatlichen Bilanzstatis-
tik der separate Ausweis von Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Reverse-Repo- bezie-
hungsweise Repo-Geschaften mit Zentralen
Gegenparteien eingeflhrt. Darliber hinaus lie-
gen nunmehr Informationen zum Umfang der
traditionellen Verbriefungsgeschafte der deut-
schen Banken sowie der Geschaftstatigkeit der
in Deutschland ansassigen Verbriefungszweck-
gesellschaften (FVCs) vor. Somit kénnen die
Beziehungen zwischen dem Bankensektor und
den Verbriefungen durchfihrenden ,Schatten-
banken” besser abgebildet werden. Solche
.Schattenbanken” sind seit der jlungsten
Finanzkrise in den Fokus geraten. Es kommt
deshalb darauf an, das effektive Risiko und die
Risikotragfahigkeit des gesamten Finanzsys-
tems systematisch zu erfassen und auszuwer-
ten.

Zusatzliche Untergliederungen des Kreditneu-
geschafts in der MFI-Zinsstatistik dienen der
Verbesserung der Analyse des monetdren
Transmissionsmechanismus und der Konver-
genz der Finanzmarkte im Euro-Wahrungs-
gebiet. Zudem konnten erste Ergebnisse einer
neuen vierteljahrlichen ESZB-Statistik Uber Ver-
sicherungen (einschl. Pensionseinrichtungen)
veroffentlicht werden, die fur Deutschland ins-
besondere auf Primarinformationen aus dem
Bereich der Versicherungsaufsicht basieren. Da
Versicherungen nicht nur eine Schlisselstellung
bei der Reallokation wirtschaftlicher Risiken
einnehmen, sondern daruber hinaus einen
wichtigen Beitrag als Kapitalsammelstelle zur
Finanzintermediation liefern, ist der Aufbau
einer harmonisierten Versicherungsstatistik fur
Bestande ebenso wie flir Transaktionen ge-
plant. Von besonderem analytischen Interesse

Zusdtzliches
Datenangebot
zur Krisen-
prdvention und
Verbesserung
der geld-
politischen
Analyse
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Die Abbildung von Unternehmensverflechtungen und
Konsolidierungseffekten in der Statistik

Die vielfaltigen Verflechtungen verbundener
Unternehmen haben sich als eine typische
Organisationsform im Finanzsystem sowie in
der Realwirtschaft etabliert und sind damit
ein wichtiger Gegenstand fur die Statistik.
Wahrend sich zum Beispiel die klassischen
kurzfristigen Indikatoren der Realwirtschaft
am Konzept der fachlichen Betriebsteile
orientieren, um eine maoglichst eindeutige
Beziehung zwischen dem hergestellten Pro-
dukt und der Wirtschaftszweigzugehorigkeit
eines produktionstechnisch homogenen lo-
kalen Unternehmensteils herzustellen, ge-
winnt — nicht zuletzt durch die Finanzkrise
getrieben — der Fokus auf systemisch rele-
vante Gesamtheiten und deren Verflech-
tungsstrukturen eine neue Qualitat.

Konsolidierungskonzepte unterschiedlicher
Breite und Tiefe, die sich auf verschiedene
Aspekte der Verflechtungen beziehen, spie-
len in den Statistiken der Bundesbank eine
zunehmend wichtige Rolle. So sind in der
aktuellen Staatsschuldenkrise vernetzte An-
gaben fir den Sektor der inlandischen Ban-
ken von herausragendem Interesse, weil
damit eine Gesamtschau der , cross border
exposures” moglich wird und beispielsweise
die relevanten Informationen zum Ausmaf3
des Engagements des deutschen Banken-
systems in Landern mit wachsenden Finan-
zierungsproblemen sichtbar werden. Die
Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank
generiert ein umfassendes Bild der wirt-
schaftlichen Situation von Mutterunterneh-
men, Konzerntochtern und Filialen deut-
scher Kreditinstitute, die jeweils Uber eine
Banklizenz verflugen. Dieser Informations-
pool dient als Datengrundlage fir den
deutschen Beitrag zu den International
Consolidated Banking Statistics der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich, in denen
das weltweite Kreditengagement interna-
tional operierender Bankengruppen abge-
bildet wird.

Am Beitrag der Bankenstatistik ldsst sich ex-
emplarisch zeigen, welchen Zusatznutzen
die Einbeziehung von Konzerninformatio-
nen generiert. So ermoglicht das Zusam-
menspiel von konsolidierten Werten und
Einzelangaben eine differenzierte Betrach-
tung der Interbankbeziehungen deutscher
Institute, die nicht nur Vernetzungen mit
anderen Finanzplatzen, sondern auch kon-
zerninterne Verbindungen zwischen den in-
landischen Institutsteilen und den auslan-
dischen Tochtern und Filialen erkennen
lasst. Immerhin beruhen rund zwei Drittel
(726 Mrd €) der von den inlandischen Nie-
derlassungen deutscher Institute” Ende
September 2011 gegenlber dem Ausland
ausgewiesenen Interbankforderungen und
-verbindlichkeiten auf Geschaftsbeziehun-
gen zwischen eigenen Hausern. Die inten-
sivsten Beziehungen bestehen zwischen
den inlandischen Institutionen und ihren Fi-
lialen und Tochtern im Vereinigten Konig-
reich, in Luxemburg, in den Offshore-Zen-
tren und in den USA. Diese Platze erfillen
fur die deutschen Hauser die Funktion von
Drehscheiben zur Weiterleitung und Umver-
teilung eigener Liquiditat im Konzernver-
bund. Allerdings halten vor allem die Nie-
derlassungen in den USA und im Vereinig-
ten Konigreich auch erhebliche Forderungs-
bestande gegenuber dritten Instituten vor
Ort.

Zusatzliche Erkenntnisse entstehen fur die
makroprudenzielle Analyse durch die spe-
ziell auf bankaufsichtsrechtliche Aspekte zu-
geschnittenen Consolidated Banking Data
und die in Zusammenarbeit mit dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds erstellten Finan-
cial Soundness Indicators. Diese liefern ein
einheitliches Indikatorenkonzept zur Ver-
besserung der Transparenz von Finanzsyste-

1 Als deutsche Institute gelten Banken, deren Unter-
nehmenszentrale den Sitz in Deutschland hat.
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Gruppeninterne Beziehungen zwischen deutschen Banken und ihren Filialen und

Tochtern im Ausland”

Stand: September 2011

Gruppenangehdrige Institute
mit Sitz ...

... in Luxemburg

... in den USA

240 Mrd €

... in den Offshore-Zentren

Mutterinstitute
mit Sitz
in Deutschland

Summe der Forderungen und Verbindlichkeiten
der Institute vor Ort gegentiber den gruppen-
angeharigen Instituten in sémtlichen anderen
Landern

... im Vereinigten Kénigreich

... in Frankreich,
Italien und
Spanien

... in allen tibrigen Sitzlandern

* Die Breite der Verbindungslinien ist proportional zur Summe der Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den beteiligten Institu-

ten.
Deutsche Bundesbank

men, was insbesondere flr die Krisenpra-
vention von hohem Nutzen ist.

Auch die konsolidierten Daten nichtfinan-
zieller Unternehmensverbinde in der Ge-
stalt von Konzernen fullen in mehrfacher
Hinsicht empfindliche Datenltcken. Sie be-
sitzen den Vorteil, konzerninterne Lie-
ferungs- und Leistungsverflechtungen zu
eliminieren, die beispielsweise aufgrund
gestaltbarer Verrechnungspreise zu Ge-
winnverlagerungen zwischen Konzernge-
sellschaften fUhren kénnen. Darliber hinaus
bilden sie grundlegende Finanzierungsvor-
gange sowie die entsprechenden Zahlungs-
mittelbewegungen umfassender ab, die
sich in Einzelabschlissen nur in inhaltlich
nicht naher greifbaren Verflechtungsquoten
niederschlagen. Weiterhin enthalten die
Konzernergebnisse die in heimischen Einzel-
abschllssen ausgeblendeten Angaben zu
landerUbergreifenden Exposures und Risiko-
verschiebungen in auslandische Tochter-
unternehmen. Mit den umfangreichen Kon-

solidierungsmafinahmen legen Konzernab-
schltsse somit auch den Blick auf verflech-
tungsbereinigte Kapitalstrukturen frei.

Im Monatsbericht Dezember 2011 wurden
erstmals Ergebnisse auf Basis von Quartals-
abschlussen der im DAX und im MDAX
notierten nichtfinanziellen Unternehmens-
gruppen fur Schatzungen der aktuellen
Brutto-Umsatzrendite herangezogen. Bereits
in Angriff genommen ist die systematische
Erfassung und statistische Aufbereitung der
Quartals- und Jahresabschltsse der borsen-
notierten Unternehmensgruppen im Prime
Standard der Deutschen Borse. Damit
werden aktuelle Indikatoren fur die lau-
fende Konjunkturbeobachtung und aktuelle
MafSzahlen zur Entstehung von Liquiditats-
und Ertragsrisiken im realen Sektor gene-
riert. Diese Ergebnisse verstehen sich als
Pendant zur klassischen Unternehmensab-
schlussstatistik auf Basis von Einzelabschlis-
sen und bieten einen konsistenten Rahmen
fur die Analyse der Vermogens-, Finanzie-



Gemeinsame
europdische
Wertpapier-
halterdatenbank

rungs- und Ertragsverhaltnisse deutscher
Unternehmensgruppen.

Auf internationaler Ebene arbeiten dartber
hinaus statistische Gremien an einer weite-
ren Verbesserung des Informationsange-
bots Uber Verflechtungen finanzieller und
nichtfinanzieller Unternehmen. Unter Feder-
fUhrung der EZB und des Statistischen Am-
tes der Europaischen Kommission sowie
unter Beteiligung der nationalen Zentral-
banken und der nationalen statistischen
Amter entstehen umfangreiche Register fiir
multinationale Unternehmen, die in der EU
operieren (Register of Institutions and Affili-
ates Database, RIAD, und EuroGroups Re-
gister, EGR). Damit werden Verflechtungs-
strukturen transparent und entscheidende
Grundlagen fur die Erhebung und Aufberei-
tung konsolidierter Unternehmensstatis-
tiken geschaffen. So ist beispielsweise ge-
plant, die Wertpapierportfolien grofser Fi-
nanzkonzerne auf Einzelwertpapierbasis

sind dabei auch zeitnahere und differenziertere
Angaben Uber die Wertpapierengagements der
Versicherungen.

In den Statistikgremien des ESZB werden der-
zeit Rechtsakte vorbereitet, die insgesamt zu
einer erheblichen Verbesserung der Qualitat
statistischer Angaben Uber die Wertpapier-
investments der finanziellen und der nichtfinan-
ziellen Sektoren fihren werden. Mit diesen auf
Einzelwertpapierbasis erhobenen Statistiken
wird zudem der Aufbau eines gemeinsamen
europadischen Datenproduktions- und Analyse-
systems fur die Wertpapierhaltung unterstutzt,
das von der Bundesbank und der EZB zusam-
men entwickelt wird und unter der Bezeich-
nung Securities Holdings Statistics Database
(SHSDB) firmiert. Mit der SHSDB werden sich
vielfaltige und flexible Moglichkeiten zur Erstel-
lung von auf spezielle Fragestellungen zuge-
schnittenen Auswertungen und zeitnahen Ad-
hoc-Analysen in diesem strategisch bedeutsa-
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nach einheitlicher Konzeption zu erheben.
Ein noch weitergehender Ansatz — initiiert
vom Office of Financial Research des U.S.
Department of the Treasury — wird unter
Beteiligung europaischer Gremien zurzeit
auf globaler Ebene mit dem LEI (Legal Entity
Identifier) Standard verfolgt, welcher bei al-
len Finanztransaktionen fur eine eindeutige
Identifizierung der beteiligten Parteien sor-
gen soll. Damit werden Schlusselinforma-
tionen generiert, die einen wichtigen Bei-
trag zu einer effizienten Integration verfug-
barer Datenbestande, zur Verbesserung des
Monitorings und des Verstandnisses syste-
mischer Risiken auf Finanzmarkten leisten.
Konkrete Empfehlungen flr den Financial
Stability Board sollen noch in diesem Jahr
vorgelegt werden.

men und besonders risikobehafteten Segment
des Finanzsystems eroffnen.

Die Bundesbank kann bereits jetzt fir ihre Ana-
lysen und die darauf basierende Politikberatung
von dem Vorliegen granularer Informationen
Uber Wertpapierengagements auf nationaler
Ebene stark profitieren. Beispielsweise werden
monatlich die Volumina der von inlandischen
Investmentfonds gehaltenen Wertpapiere nach
Landern und Landergruppen ermittelt und pu-
bliziert. Da die vierteljahrliche Statistik Uber
Wertpapierinvestments (vormals Depotstatis-
tik), die Anfang 2013 auf eine monatliche Er-
hebungsfrequenz umgestellt wird, nicht nur die
Wertpapierbestande der Kundendepots, son-
dern auch die Eigenbestande der Banken um-
fasst, sind die mit solchen Finanzinvestitionen
verbundenen Risiken fir die Stabilitat des
Finanzsystems besser sichtbar.

Mit der Erweiterung der multilateralen Uber-
wachung und der wirtschaftlichen Governance
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Aufbau eines
Indikatoren-
satzes zur
Erkennung
makrodko-
nomischer
Ungleich-
gewichte

in der EU sind auch zusatzliche Anforderungen
an die nationalen Statistiken der Mitgliedslan-
der entstanden. Dies betrifft vor allem die Be-
urteilung makrookonomischer Ungleichge-
wichte in der EU. Die EU-Kommission hat hier-
fur den Aufbau eines statistischen Indikatoren-
satzes (Scoreboard-Konzept) beschlossen, der
zusammen mit abgeleiteten Schwellenwerten
auch wichtige Hinweise auf eine mangelnde
Wettbewerbsfahigkeit von EU-Mitgliedslandern
geben soll. Gegenwartig enthalt der im Februar
2012 erstmals veroffentlichte Datensatz zehn
gesamtwirtschaftliche Mal3e; sie reichen vom
Leistungsbilanzsaldo und dem Netto-Auslands-
vermogensstatus (jeweils in Prozent des Brutto-

inlandsprodukts) Uber die Entwicklung von
Wohnimmobilienpreisen bis hin zur gesamt-
staatlichen Schuldenquote. Mit Ausnahme der
Hauserpreisstatistiken, die sich noch in einem
experimentellen Stadium befinden, liegen die
Basisstatistiken dieses Indikatorensatzes zwar
vor, allerdings bleibt die Qualitatssicherung der
daraus berechneten harmonisierten und aktuel-
len Datensatze im Rahmen eines Frihwarnme-
chanismus eine dauerhafte Aufgabe mit ent-
sprechendem Kontrollaufwand bei den Daten-
produzenten. Nur so lasst sich sicherstellen,
dass politisch sensible Interpretationen auch
auf belastbaren statistischen Fundamenten fu-
[Sen.
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1 Bildung

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat zum 1. August 2011 einen neuen Zentralbereich
,Okonomische Bildung, Hochschule, Technische Zentralbank-Kooperation” (OB) eingerichtet. Er
bindelt die vielfdltigen Bildungsaktivitdten der Bundesbank: Die Programme der Aus- und Weiter-
bildung sowie die Fachhochschule sorgen fur ein hohes Qualifikationsniveau der Beschdftigten.
Die Bildungsangebote fiir die breite Offentlichkeit vertiefen das Verstdndnis der Bevélkerung fur
die Stabilitatskultur der Bundesbank. Die Technische Zentralbank-Kooperation organisiert den
Wissens- und Erfahrungsaustausch mit Zentralbanken rund um den Globus. Ein weiterer Schwer-
punkt ist, das Wissens- und Kulturvermégen der Bank in Archiven, Bibliotheken und Datenbanken
fachgerecht zu sammeln, zu erschliefsen und verfugbar zu halten. Mit der Griindung des neuen
Zentralbereichs unterstreicht der Vorstand die strategische Bedeutung der Bildungsaktivitdten. So
soll in den kommenden Jahren insbesondere das Bildungsangebot fur die breite Offentlichkeit
ausgebaut werden.
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Spezifisches
Notenbank-
wissen gefordert

Standiger Zufluss
von Nachwuchs-
krdften

Um ihre Aufgaben erfullen zu kénnen, beno-
tigen die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von
Zentralbanken in hohem Mal3e spezielles Wis-
sen. Doch sind tief gehende Kenntnisse zu Wis-
sensgebieten wie operative Geldpolitik, Ban-
kenaufsicht oder Bargeldmanagement haufig
nur in einer Zentralbank selbst verflgbar, nicht
aber in Universitaten und anderen Bildungs-
institutionen. Vor diesem Hintergrund hat die
Aus- und Weiterbildung in der Bundesbank
einen besonderen Stellenwert: Wissen und Er-
fahrung werden von erfahrenen Bundesbank-
angehorigen an den Nachwuchs weitergege-
ben. Daneben organisiert die Bundesbank
Seminare mit externen Fachleuten, um den
Wissenstransfer von ,aufSen” zu den eigenen
Beschéaftigten zu foérdern. Ahnlich dient auch
die intensive Zusammenarbeit mit auslan-
dischen Zentralbanken der Wissensvermittlung
und dem Erfahrungsaustausch.

Die Ausbildung in der Bundesbank bietet Schul-
abgangern und Berufsanfangern ein breites
Spektrum von Einstiegsmoglichkeiten als
Beamte oder Tarifbeschaftigte in den mittleren,
gehobenen oder hoheren Dienst. Uber alle
Laufbahnen betrachtet befanden sich im ver-
gangenen Jahr 552 Personen bei der Bundes-
bank in Ausbildung. Etwas mehr als die Halfte
davon entfallt auf die Ausbildung fir den ge-
hobenen Dienst, die Uberwiegend an der Fach-
hochschule der Deutschen Bundesbank in
Hachenburg stattfindet. Aufgrund der Um-
strukturierung im Bargeldbereich stieg der Aus-
bildungsanteil des mittleren Dienstes auf unge-
fahr 40%, wahrend der Anteil des hoéheren
Dienstes mit rund 5% unverandert blieb. Mit
Blick auf die demographische Entwicklung in
der Zukunft sichert sich die Bank damit einen
kontinuierlichen Zufluss an hoch qualifizierten
jungen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern. Und
indem sie teilweise Uber ihren eigenen Bedarf
hinaus ausbildet, gibt sie weiteren Jugend-
lichen eine qualifizierte Basis fir den Einstieg
ins Berufsleben.

Im Einklang mit der allgemeinen Entwicklung
an den europaischen Hochschulen hat die

Fachhochschule der Deutschen Bundesbank in
Hachenburg ihre Ausbildung im Jahr 2011 auf
ein Bachelorstudium umgestellt. Offiziell wurde
der neue Bachelorstudiengang ,Zentralbank-
wesen/Central Banking” im Juli 2011 akkredi-
tiert. Mit dem neuen Studiengang unterstreicht
die Bundesbank die Bedeutung der eigenen
Fachhochschule flr die Gewinnung hoch quali-
fizierter Nachwuchskrafte. Die theoretisch um-
fassend und zugleich praxisnah ausgebildeten
Studienabgangerinnen und Studienabganger
sind das ,Ruckgrat” der Bundesbank im geho-
benen Dienst. Im Frihjahr und Herbst des Be-
richtsjahres nahmen insgesamt 106 Anwarte-
rinnen und Anwarter fir den gehobenen Bank-
dienst bei der Bundesbank und 14 bei der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) ihr Bachelorstudium auf. Um den wach-
senden Bedarf an Nachwuchskraften insbeson-
dere in der Bankenaufsicht decken zu kénnen,
wird die Zahl der Studienanfanger weiter stei-
gen. Derzeit unterrichten an der Fachhoch-
schule 12 Professorinnen und Professoren, drei
hauptamtlich Lehrende sowie zahlreiche Lehr-
beauftragte aus der Praxis.

Der Weiterbildungsbedarf der Bundesbankbe-
schaftigten ist kontinuierlich hoch; die internen
Seminare verzeichneten im Berichtsjahr Uber
16 700 Teilnahmen, rund 2 200 Mal wurden
externe Angebote genutzt. Nach Kdpfen ge-
zahlt haben sich im Jahr 2011 etwa drei Viertel
der Bankbeschaftigten weitergebildet — viele
von ihnen mehrfach. Zu den gemeinsamen Bil-
dungsaktivitaten im ESZB hat die Bundesbank
im Berichtsjahr mit 11 Seminaren beigetragen.
Intensiviert wurde insbesondere das mittler-
weile im zweiten Jahr angebotene Qualifizie-
rungsprogramm Projektmanagement.

Die European Supervisor Education Initiative
(ESE), die von der Bundesbank federfiihrend
betreut wird, hat im zurtckliegenden Jahr
16 Seminare zu neun Themenschwerpunkten
ausgerichtet. An diesen haben rund 250 Ange-
horige der Bank-, Versicherungs- oder Wert-
papieraufsicht von 34 Zentralbanken und
Aufsichtsbehorden teilgenommen. Die ESE-

Bachelorstudien-
gang ,Zentral-
bankwesen”
akkreditiert

Unverdndert
hoher Weiter-
bildungsbedarf

Executive
Education mit
erweitertem
Angebot



TZK-Aktivitditen
im Zeichen der
Finanzkrise

Bildungs-
angebote fir
die breite
Offentlichkeit

Initiative, die von der Bundesbank, der Oester-
reichischen Nationalbank, der Banque centrale
du Luxembourg, der BaFin und der Goethe
Business School der Frankfurter Universitat ge-
tragen wird, leistete damit auch im dritten Jahr
ihres Bestehens einen wichtigen Beitrag zum
gemeinsamen Verstandnis einer europaischen
Finanzaufsicht. Weiter hat die Bundesbank im
Sommer 2011 erstmals zu einem einwdchigen
.Central Banking Workshop” fur Fachleute aus
Zentralbanken eingeladen. Die Teilnehmerin-
nen und Teilnehmer aus 17 Landern diskutier-
ten mit Zentralbankern, Aufsehern und Wissen-
schaftlern aktuelle Finanzthemen.

Die Angebote der Technischen Zentralbank-
Kooperation (TZK) haben im Berichtsjahr rund
3 500 Fachleute aus Uber 100 Zentralbanken in
Anspruch genommen. Sie besuchten die
26 internationalen Notenbankkurse in der Zen-
trale in Frankfurt oder nahmen an den rund
300 Seminaren, Workshops und anderen Akti-
vitdten im In- und Ausland teil, die die TZK auf
die individuellen Bedurfnisse der Partner-Zen-
tralbanken hin mafsschneiderte. Im Bereich der
EU-Partnerschaftsprojekte konnten Vorhaben
fur die Nationalbanken der Ukraine und Kroa-
tiens abgeschlossen werden. Daruber hinaus
beteiligte sich die Bundesbank an den noch
laufenden Projekten des ESZB in Agypten, Bos-
nien-Herzegowina und Serbien. Wegen der an-
dauernden Finanzkrise ist es allgemein zu einer
Verschiebung der nachgefragten Ausbildungs-
und Beratungsleistungen hin zu Themen der
Finanzstabilitat und Bankenaufsicht gekom-
men.

Bei den Bildungsangeboten fir die breite
Offentlichkeit stand weiterhin die Bildungs-
arbeit an den Schulen im Mittelpunkt, dabei
schwerpunktmafsig fur die Sekundarstufe Il der
allgemeinbildenden und fir berufshildende
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Schulen sowie flr Lehrkrafte. Die Fachleute des
Zentralbereichs OB sowie der Hauptverwaltun-
gen haben 2011 insgesamt 880 Veranstaltun-
gen fur 30 700 Teilnehmerinnen und Teilneh-
mer, vorwiegend Schulerinnen und Schuler
durchgefuhrt. Im gleichen Zeitraum besuchten
3300 Lehrerinnen und Lehrer die 120 Semi-
nare, in denen die Bundesbank Uber Themen
der Geldpolitik, des Eurosystems oder des ba-
ren und unbaren Zahlungsverkehrs informiert.
Fir den Unterricht und die Weiterbildung
konnten sowohl die Lehrenden als auch die
Lernenden das Informationsmaterial nutzen,
das die Bundesbank im Internet und als Pub-
likationen kostenlos zur Verfugung stellt.

Ein Teil der Seminare und Workshops fand im
Geldmuseum der Bundesbank statt, wo prak-
tische Anschauung die Theorie erganzt; insge-
samt zog das Geldmuseum im Berichtsjahr Uber
40 000 Besucher an. Der Vorstand hat im Be-
richtsjahr entschieden, dass das Geldmuseum
in den kommenden Jahren grundlegend Uber-
arbeitet und inhaltlich neu konzipiert wird. Es
soll als Lernort der Bundesbank das Bewusst-
sein fur geld-, finanz- und wirtschaftspolitische
Stabilitat fordern. Dabei sollen neben histo-
rischen Lehren aus deutscher und europaischer
Wahrungsgeschichte auch die aktuellen Erfah-
rungen aus den Finanz- und Wirtschaftskrisen
der letzten Jahre thematisiert werden.

Weitere Einheiten des Zentralbereichs OB wid-
men sich der Aufgabe, das in der Bank selbst
sowie aufserhalb produzierte Wissen in vielfal-
tigen Medien zu sammeln und nutzbar zu hal-
ten. Dazu zahlen die Fachbibliotheken mit Uber
230 000 Medieneinheiten und mehr als 26 000
beantworteten Anfragen, das historische
Archiv, die MUnz- und Geldscheinsammlung,
die Kunstsammlung sowie die Datenbanken.
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Forschungs-
schwerpunkte

1 1. Forschungszentrum

Im Forschungszentrum arbeiten Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter der Bundesbank an wis-
senschaftlichen Projekten, zum Teil zusammen
mit Gastforschern aus Universitaten oder ande-
ren Zentralbanken und ahnlichen Institutionen.
Ziel ist es dabei, Themen, die flr die Bundes-
bank von Interesse sind, wissenschaftlich auf-
zuarbeiten und die Entscheidungsfindung in
der Bundesbank zu unterstutzen. Die Ergeb-
nisse werden in der Regel als Diskussionspapier
und in Fachzeitschriften veréffentlicht. Dazu
gehoren insbesondere Projekte im Bereich
Volkswirtschaft, Finanzstabilitdt und Banken-
regulierung. Im Jahr 2011 lag der Schwerpunkt
dieser Arbeiten wieder bei Fragestellungen im
Zusammenhang mit der anhaltenden Finanz-
und Wirtschaftskrise. Dazu gehdrten einige
Arbeiten zur Wirkungsweise der Geldpolitik
unter den besonderen Bedingungen der Krise,
insbesondere auch mit Blick auf die Stabilitat
des Finanzsystems. Unter anderem wurde
untersucht, inwieweit die Neigung der Banken,
bei ihren Kreditgeschaften verstarkt Risiken ein-
zugehen, durch die niedrigen Notenbankzinsen
in der ersten Halfte der letzten Dekade gefor-
dert worden ist. Mehrere Studien widmeten
sich auch der Frage, durch welche Mechanis-
men finanzielle Schocks aus einer Volkswirt-
schaft in andere Lander Ubertragen werden
und ob sich diese Wirkungsweisen gegentber
der Zeit vor 2007 verandert haben. In der Tat
zeigt sich, dass US-Finanzmarktschocks in der
Krise andere Lander deutlich starker beeinflusst
haben als vorher. Einige Aufmerksamkeit wurde
in dem Zusammenhang auch den Aktivitaten
international tatiger Banken gewidmet, insbe-
sondere ihrer Kreditvergabe im Ausland. Disku-
tiert wurde in den letzten Jahren auch, ob und
wie sehr die Bankenregulierung mit daflr ver-
antwortlich war, dass Banken in der Krise ihr
Kreditangebot eingeschrankt haben und damit
die Krise verscharft hat. Eine wichtige Frage
hierbei ist, ob die vorgesehenen antizyklischen
Kapitalpuffer fir Banken Abhilfe schaffen kénn-
ten. Andere Arbeiten untersuchten die Anste-

ckungseffekte zwischen Banken Uber die
Finanzmarkte und den Zahlungsverkehr. Dabei
wurde unter anderem deutlich, wie sich die
Finanzierungsliquiditat von Banken und die
Liquiditat von Finanzmadrkten gegenseitig be-
einflussen und dadurch Liquiditatsschocks auf
nicht direkt betroffene Banken Ubergreifen
konnen. Eine Reihe von Projekten beschaftigte
sich mit der Frage, wie Arbeitsmarktreformen
die Robustheit und die Wettbewerbsfahigkeit
der jeweiligen Volkswirtschaft in der Krise star-
ken konnen.

Das Forschungszentrum halt in vielfaltiger Weise
Kontakt mit Wissenschaftlern aufSerhalb der
Bundesbank. In zwei regelmafSigen wochent-
lichen Seminarreihen tragen Gaste in der Bun-
desbank zu allgemeinen volkswirtschaftlichen
Themen und speziell zu Themen aus dem Be-
reich Banken und Finanzwirtschaft vor und eine
dritte Seminarreihe wird gemeinsam mit der
EZB und der Goethe-Universitat in Frankfurt or-
ganisiert. Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des
Forschungszentrums beteiligen sich an einer
Reihe von Forschungsnetzwerken und interna-
tionalen Arbeitsgruppen. Ein europaisches For-
schungsnetzwerk hat sich zum Ziel gesetzt, die
Vermogens- und Verschuldungssituation priva-
ter Haushalte besser zu erfassen, um auf dieser
Basis bessere Aussagen zur Vermogensvertei-
lung, zum Spar- und Konsumverhalten, zur
Altersvorsorge und ahnliche Fragestellungen
machen zu kénnen. Im vergangenen Herbst
wurde die erste Befragungswelle in Deutsch-
land abgeschlossen. Diese Daten werden nun
statistisch aufbereitet, und voraussichtlich Ende
2012 wird ein entsprechender Datensatz fur alle
Euro-Lander vorliegen. Fur Deutschland ist ge-
plant, im Wesentlichen die gleichen Haushalte
auch in Zukunft regelmafig wieder zu befragen,
um so ein Bild Uber die zeitliche Entwicklung zu
erhalten. Ein anderes Netzwerk, das ebenfalls
im Rahmen des ESZB organisiert ist, beleuchtet
verschiedene Aspekte zur Verbesserung der
makroprudentiellen Finanzstabilitat. In diesem

Forschungsnetz-
werke, inter-
nationale
Arbeitsgruppen
und Gast-
forscher



Veroffent-
lichungen

Rahmen werden unter anderem Indikatoren
entwickelt, die als Frihwarnsysteme fir kom-
mende Probleme im Finanzsystem genutzt wer-
den kénnen. Auch die Weiterentwicklung von
Makromodellen dient dazu, die tieferen Ur-
sachen von Finanzinstabilitaten zu verstehen.
Wie in den Vorjahren unterstltzten Forscher
aus der Bundesbank im Rahmen der Research
Task Force des Baseler Ausschusses fur Banken-
aufsicht die Weiterentwicklung der internatio-
nalen Bankenregulierung durch ihre Forschungs-
arbeiten. Im Berichtsjahr stand dabei die Fort-
entwicklung der Regulierung fur das Handels-
buch im Vordergrund. Seit 2009 beteiligt sich
die Bundesbank an dem europaischen Marie-
Curie-Projekt ,Risk”, einem Netzwerk von Uni-
versitaten und Forschungsabteilungen von Ge-
schaftsbanken und Zentralbanken. Die Bundes-
bank beschaftigt uber die Laufzeit dieses Pro-
jekts drei Forscher, die sich mit ausgewahlten
Themen der Risikomessung und der Banken-
regulierung befassen. Neben den Forschungs-
verblinden, an denen die Bundesbank beteiligt
ist, haben die direkten Kontakte zu und die Zu-
sammenarbeit mit Gastforschern fir den akade-
mischen Austausch und zur Starkung der For-
schungsaktivitaten eine hohe Bedeutung. Im
vergangenen Jahr haben sich nahezu 100 in-
und auslandische Gastwissenschaftler und Prak-
tikanten fur eine begrenzte Zeit im Forschungs-
zentrum aufgehalten.

In den beiden Diskussionspapierreihen, die
das Forschungszentrum veroffentlicht (Reihe 1:
Volkswirtschaftliche Studien, Reihe 2: Studien
zu Banken und Finanzwirtschaft) wurden 2011
zusammen 53 Papiere herausgegeben. Viele
der Diskussionspapiere werden im weiteren
Verlauf in vorwiegend internationalen Fachzeit-
schriften (oder Fachbuchern) publiziert. Im ver-
gangenen Jahr wurden von den Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern Uber 60 solcher Artikel
veroffentlicht oder zur Veroffentlichung ange-
nommen, unter anderem im Journal of Monet-
ary Economics, im Journal of Money, Credit
and Banking, dem International Journal of Cen-
tral Banking, dem Journal of Econometrics und
dem Journal of Banking and Finance.
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Die Bundesbank hat im Jahr 2011 mehrere Kon-
ferenzen und Workshops veranstaltet, bei
denen Wissenschaftler von Weltruf ihre neuen,
einschlagigen Forschungsarbeiten zur Diskus-
sion gestellt haben und wichtige Entschei-
dungstrager aus der Wirtschaftspolitik ihre Vor-
stellungen prasentiert haben. Die Frihjahrskon-
ferenz, die gemeinsam mit der Banque de
France organisiert wurde, stand unter der Uber-
schrift ,Fiscal and monetary policy: challenges
in the short- and long run”. Bei dieser Veran-
staltung wurden unter anderem die besonde-
ren Probleme von Staatsverschuldung in einer
Wahrungsunion, die Effektivitat der Finanzpoli-
tik in einer Finanzkrise sowie die Vor- und
Nachteile international abgestimmter Wirt-
schaftspolitik diskutiert. Die Herbstkonferenz
war dem Thema ,Basellll and beyond: regulat-
ing and supervising banks in the post crisis era”
gewidmet. Diese, gemeinsam mit dem Zen-
trum fUr Europaische Wirtschaftsforschung in
Mannheim veranstaltete, Konferenz hat neue
Wege zur Messung systemischer Risiken und
zur Anwendung makroprudenzieller Instru-
mente gewiesen. Daneben bildeten neue Ver-
fahren zur Modellierung und neue Ansatze zur
regulatorischen Behandlung von Finanzrisiken
in Banken einen weiteren Schwerpunkt der
Konferenz. Die Herausforderungen, denen sich
die Wirtschaftspolitik bezlglich der Finanzstabi-
litdt gegenlbersieht, waren auch das Thema
einer weiteren Konferenz, die die Bundesbank
mitorganisiert hat. Aus Anlass des einjahrigen
Bestehens des Europaischen Rates flr Syste-
mische Risiken diskutierten unter anderem Bun-
desbankprasident Weidmann, die Prasidenten
der Schweizerischen und der Schwedischen
Notenbank, Philipp Hildebrand und Stefan
Ingves, und das Mitglied des EZB-Vorstands
Jurgen Stark Fragen zur makroprudenziellen
Aufsicht. Schliefflich wurde gemeinsam mit
dem DIW Berlin, dem Boston College und dem
Finanzzentrum Munster eine Konferenz zu , The
role of finance in stabilizing the past, present,
and future real economy” und eine Konferenz
im Rahmen des Marie-Curie-Netzwerks abge-
halten.
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Mitwirkung bei
der Begebung
von Bundeswert-
papieren

Zusammenarbeit
mit der Euro-
pean Financial
Stability Facility
(EFSF)

Vermégens-
verwaltung ...

1 ll. Dienstleistungen der Deutschen
Bundesbank fir die 6ffentliche Hand

Die Bundesbank fuhrt im Auftrag der Bundes-
republik Deutschland — Finanzagentur GmbH
die Auktionen der Einmalemissionen des Bun-
des durch und betreibt die Marktpflege fir die
bérsennotierten Bundeswertpapiere an den
deutschen Prasenzbdrsen. Die Einmalemissio-
nen des Bundes werden im Auktionsverfahren
Uber die Bietergruppe Bundesemissionen bege-
ben. Die technische Durchflihrung der Auktio-
nen erfolgt Uber die von der Bundesbank be-
reitgestellte elektronische Primarmarktplatt-
form ,Bund Bietungs-System”. Im Jahr 2011
wurden 68 Auktionen (2010: 73 Auktionen)
durchgeflhrt, darunter vier Auktionen von in-
flationsindexierten Emissionen. Das Zuteilungs-
volumen belief sich dabei auf 239,3 Mrd €
(2010: 273,1 Mrd €). Die Bundesbank war im
Berichtsjahr weiterhin in den Verkauf der als
Daueremission begebenen Bundesschatzbriefe
und Finanzierungsschatze des Bundes Uber
Kreditinstitute eingeschaltet. Weder bei den
Emissionsgeschaften des Bundes noch bei den
Sekundarmarktgeschaften mit Bundeswert-
papieren gewahrt die Bundesbank dem Bund
einen Kredit oder nimmt Bundeswertpapiere in
den eigenen Bestand.

Die Bundesbank leistet operative Unterstutzung
bei den Emissionsgeschaften der European Fi-
nancial Stability Facility (EFSF). Im Jahr 2011
wurde neben der wertpapiermafigen Abwick-
lung von im Syndikatsverfahren begebenen
EFSF-Bonds auch eine Emission von EFSF-Bills
im Auktionsverfahren Uber die EFSF Market
Group operativ durchgefihrt. Die technische
Durchfuhrung der Auktion erfolgte Uber die
von der Bundesbank bereitgestellte elektro-
nische Primarmarktplattform ,EFSF Bietungs-
System (EBS)”.

Die Bundesbank erbringt in ihrer Rolle als Fis-
kalagent auch Leistungen in der Vermogens-

verwaltung fur Bund und Lander. Sie verwaltet
diese Vermdgen nach einer passiven Strategie.

Die Vermogensverwaltung fur den Bund um-
fasst mehrere Pensionsportfolios und das Port-
folio der Stiftung ,Geld und Wahrung”. Mit In-
krafttreten des Versorgungsricklagegesetzes
des Bundes im Jahr 1999 wurde die Bundes-
bank als Verwalterin dieses Versorgungsportfo-
lios eingesetzt. Die Ricklage wird aus Teilen
von Besoldungserhohungen gespeist und dient
zum Ausgleich erhohter Pensionsbelastungen
des Bundes in den Jahren 2018 bis 2032. Der
ebenso von der Bundesbank verwaltete Versor-
gungsfonds des Bundes dient zur Kapital-
deckung der Pensionsansprlche aller ab dem
Jahr 2007 neu eingestellten Bundesbeamten,
Bundesrichter und Berufssoldaten. Das Spek-
trum der vom Bund zugelassenen Anlageinstru-
mente umfasst neben Bundeswertpapieren
auch andere in Euro denominierte Schuldver-
schreibungen bester Bonitat. Fur den Versor-
gungsfonds hat der Gesetzgeber zudem die
Maoglichkeit einer indexorientierten Anlage von
bis zu 10% des Vermdgens in Aktien vorgese-
hen.

Die Pensionsvorsorge der Bundesagentur fur
Arbeit ist aus der des Bundes ausgegliedert.
Auch hier wurde die Bundesbank per Gesetz als
Vermogensverwalterin eingesetzt und finden
die Anlageregelungen des Versorgungsfonds
des Bundes Anwendung.

Die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge fur die
Beamten der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht findet ebenso auf3erhalb des
Versorgungsrucklagegesetzes des Bundes statt.
Gleichwohl hat das hierzu von der Bundesbank
verwaltete Portfolio eine ahnliche Struktur wie
das Portfolio des Versorgungsfonds des Bun-
des.

... fur den
Bund, ...

... fur die
Bundesagentur
far Arbett, ...

... fur die
Bundesanstalt
fur Finanz-
dienstleistungs-
aufsicht ...
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Euro-Finanz-
anlagen ...

... zur Wert-
papierleihe
bereitgestellt

Verwaltung

der Wdhrungs-

reserven ...

... auf Basis
von Muster-
portfolios ...

DarUber hinaus erbringt die Bundesbank bei
der Verwaltung einer Reihe von Versorgungs-
ricklagen und Versorgungsfonds der Bundes-

1 1ll. Eigenportfolio und
Wahrungsreserven

Die Bundesbank verwaltet Portfolios von in
Euro denominierten Finanzanlagen. Ein Portfo-
lio ist als bilanzieller Gegenposten zu den Pen-
sionsrlckstellungen fir Bundesbankbeamte,
dem Grundkapital, der gesetzlichen Rucklage
und der Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse
angelegt. Ein weiteres Portfolio ist nicht speziel-
len Bilanzpositionen zugeordnet. Beide Portfo-
lios sind im Rahmen einer Strategie des Kaufens
und Haltens bis zur Endfalligkeit in gedeckte
Schuldverschreibungen investiert.

Bestande dieser in Euro denominierten Portfo-
lios sowie der im Rahmen der Covered Bond
Purchase Programmes (CBPP) angekauften
Papiere stellt die Bundesbank seit April 2010
mittels der Leihefazilitat des Zentralverwahrers
Clearstream zur automatisierten Wertpapier-
leihe bereit. Damit wird das Ziel verfolgt, die
Liquiditat des Covered-Bond-Markts zu verbes-
sern und Abwicklungsfehlern zu begegnen.

Die Verwaltung der Wahrungsreserven der
Bundesbank beinhaltet die Anlage der Devisen-
reserven, die Fihrung der IWF-Position sowie
die Verwaltung der Goldreserven. Neben den
eigenen Wahrungsreserven verwaltet die Bun-
desbank auch einen Teil der EZB-Devisenreser-
ven.

Den Rahmen fur die Verwaltung der Devisen-
reserven der Bundesbank und der EZB bilden
Musterportfolios (Benchmarks) fir den jewei-
ligen Wahrungsbereich (US-Dollar und Yen).
Diese Benchmarks spiegeln das langfristig an-
gestrebte Risikoniveau wider und dienen als
VergleichsmafSstab. Die Benchmarks fur die
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lander Dienstleistungen in unterschiedlichem
Ausmals.

Verwaltung der

bundesbankeigenen Reserven werden jahrlich
vom Vorstand vorgegeben. Die Steuerung des
von der Bundesbank betreuten Teils der EZB-
Reserven erfolgt Uber vom EZB-Rat und vom
EZB-Direktorium festgelegte Benchmarks. Das
Anlagemanagement kann bei seinen Entschei-
dungen in einer engen Bandbreite von der
jeweiligen Benchmark abweichen, um ein bes-
seres Ergebnis als das Musterportfolio zu erzie-
len.

Als Anlageinstrumente sind neben US-amerika-
nischen und japanischen Staatsanleihen in be-
grenztem Umfang festverzinsliche Wertpapiere
von supranationalen Schuldnern hochster Boni-
tat zugelassen. Zudem erfolgen Anlagen in
Geldmarktprodukten.

Im Rahmen der Verwaltung der Goldreserven
verkauft die Bundesbank seit 2002 jahrlich ge-
ringe Mengen zur Auspragung von Goldmdun-
zen. Im Jahr 2011 verkaufte sie im Rahmen der
Auspragung der Goldmunze ,UNESCO-Welt-
erbe — Wartburg” rund 4,7 Tonnen an das Bun-
desamt fur zentrale Dienste und offene Vermo-
gensfragen. Die Verkaufe fanden innerhalb des
unter den Zentralbanken des Eurosystems, der
Schweiz und Schwedens im August 2009 er-
neuerten Goldabkommens statt. Bei den Gold-
reserven der Bundesbank handelt es sich um
physische Bestande in nummerierten Goldbar-
ren. Deren Lagerung erfolgt in eigenen Treso-
ren der Bundesbank sowie bei drei Notenban-
ken im Ausland, der Federal Reserve Bank of
New York, der Bank of England und der Ban-
que de France.

129

... sowie
zugelassener
Anlage-
instrumente

Goldverkdufe im
Rahmen des
Goldmtuinz-
programmes



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

130

Finanzielle
Risiken ...

... der
Wahrungs-
reserven ...

.. und der

in Euro
denominierten
Portfolios

1IV. Management finanzieller Risiken

Die Bundesbank ist in Wahrnehmung ihrer ge-
setzlichen Aufgaben verschiedenen finanziellen
Risiken ausgesetzt. Diese umfassen insbeson-
dere Adressenausfallrisiken, Marktrisiken, Zins-
risiken und Liquiditatsrisiken.

Die Marktrisiken der Wahrungsreserven (Gold-
preisrisiko, Wechselkursrisiko) werden im
Wesentlichen durch die Hohe der Devisenport-
folios 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 Um-
fang auf Yen lauten, wird durch eine konserva-
tive Durationssteuerung begrenzt. Den hohen
Anforderungen der Bundesbank in Bezug auf
die Sicherheit ihrer Anlagen wird durch die
Konzentration auf US-amerikanische und japa-
nische Staatsanleihen Rechnung getragen. In
begrenztem Umfang sind festverzinsliche Wert-
papiere ausgewahlter supranationaler Emitten-
ten mit sehr hoher Bonitat zuldssig. Geldmarkt-
geschafte werden auf besicherter Basis durch-
gefuhrt.

Die Bundesbank halt des Weiteren in Euro de-
nominierte festverzinsliche Wertpapiere in ver-
schiedenen Portfolios. Sie sind unter der Vor-
gabe konservativer Mindestbonitatsschwellen
ausschliefslich in gedeckten Schuldverschrei-
bungen investiert, die auf einer gesetzlichen
Grundlage emittiert wurden. Der grofste Teil
entfallt dabei auf deutsche Pfandbriefe.

Die risikobegrenzenden Vorschriften fir die ge-
nannten 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 Wertpapieremit-
tenten wird fortlaufend Uberwacht. Die Ge-

schaftstatigkeit gegenlber den einzelnen
Adressen in den verschiedenen Geschaftsarten
wird durch ein differenziertes Limitsystem regu-
liert.

Die Risikosteuerung der Forderungen aus geld-
politischen Operationen sowie der geldpolitisch
motivierten Wertpapierportfolios erfolgt durch
Vorgaben des Eurosystems.

Zur Beurteilung der Risikosituation bei den For-
derungen an Kreditinstitute aus geldpolitischen
Operationen sowie des im Rahmen des Securi-
ties Market Programme aufgebauten Wert-
papierportfolios sind nicht primar die Eintrage
in der Bundesbankbilanz zu beachten, sondern
im Regelfall die vom Eurosystem in diesem Be-
reich insgesamt gehaltenen Forderungen. In
diesem Zusammenhang eventuell entstehende
Verluste waren von der Bundesbank gemafs
ihrem Kapitalanteil an der EZB von rund 27%
zu tragen.

Im Hinblick auf die im Rahmen der beiden
Covered Bond Purchase Programmes des Euro-
systems erworbenen Wertpapiere, werden vor-
handene Freirdume bei den einzelnen Anlage-
transaktionen genutzt. Hier ist das Risikoma-
nagement aber durch die Vorgaben des Euro-
systems eingeschrankt.

Die Adressenausfallrisiken aus geldpolitisch
motivierten Forderungen sind im vergangenen
Jahr deutlich angestiegen. Verantwortlich dafur
ist zum einen der erheblich ausgeweitete Um-
fang sowohl des Securities Markets Program-
mes (von 74,0 Mrd € auf 211,9 Mrd €) als auch
der Refinanzierungskredite (von 546,7 Mrd €
auf 863,6 Mrd €). Zum anderen hat sich der
Risikogehalt der Forderungen durch die star-
kere Konzentration auf bestimmte Lander und
Banken, die im Zuge der Finanzkrise erfolgte
Absenkung der Anforderungen an die von den
Kreditinstituten zu hinterlegenden Sicherhei-
ten, die Verlangerung der Laufzeiten, aber

Geldpolitische
Risiken

Anstieg der
Risiken im ver-
gangenen Jahr



Risikovorsorge
der Bundesbank

TARGET2-
Salden ...

auch durch die ungunstigere finanzielle Lage
eines Teils der geldpolitischen Geschaftspartner
erhoht. In besonderem Maf3e trifft dies fur For-
derungen gegenuUber privaten und offentlichen
Schuldnern aus den Peripherielandern des
Euro-Wahrungsgebiets zu.

Zur Risikovorsorge fir damit verbundene Bilanz-
risiken wurde eine weitere Dotierung der Rlck-
stellung fur allgemeine Wagnisse in Hohe von
4 141 Mio € vorgenommen (nahere Informatio-
nen finden sich in den Erlduterungen zu den
Bilanzpositionen im Berichtsteil Uber den Jah-
resabschluss der Deutschen Bundesbank).

Die Forderungen innerhalb des Eurosystems
und darunter wiederum der TARGET2-Netto-
saldo gegenulber der EZB in Hohe von 463,1
Mrd € Ende 2011 machen die grofste Position
in der Bilanz der Deutschen Bundesbank aus.
Der positive TARGET2-Saldo der Bundesbank
begrindet eine Forderung der Bundesbank
gegen die EZB. Da alle Notenbanken weiterhin
rechtlich selbstandig sind und eigenstandig bi-
lanzieren, wird der positive TARGET2-Saldo in
der Bilanz der Bundesbank als Forderung aus-
gewiesen. Fur Zentralbanken des Eurosystems
mit einem negativen TARGET2-Saldo begrindet
dieser eine Verbindlichkeit der Zentralbank
gegenUber der EZB. Der hohe TARGET2-Saldo
der Bundesbank ist Folge der dezentralen Be-
reitstellung von Zentralbankliquiditat und der
bestehenden Ungleichgewichte beim Liquidi-
tatsbedarf der Bankensysteme in den einzelnen
Landern. Die Liquiditatsbereitstellung erfolgt im
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Wesentlichen Uber die geldpolitischen Refinan-
zierungsgeschafte des Eurosystems, daneben
aber auch Uber den Aufbau von Wertpapier-
bestanden und Geschafte in eigener Verant-
wortung der nationalen Zentralbanken. Uber
die Ausgestaltung der geldpolitisch motivierten
Operationen entscheidet der EZB-Rat im Rah-
men seines geldpolitischen Mandats.

Die TARGET2-Forderungen im Eurosystem
kénnten die Risikosituation der Bundesbank
mittels zweier Ubertragungskanale beeinflus-
sen. Zunachst ist die Target-Forderung auf der
Bilanz der Bundesbank zu nennen. Fur die Risi-
kobewertung ist jedoch hervorzuheben, dass
diese Forderungen nicht gegenutber anderen
nationalen Zentralbanken, sondern stets
gegenUber der EZB bestehen. Daneben kann
die Bundesbank indirekt aufgrund ihrer Stel-
lung als Eigner der EZB von Risiken betroffen
sein, denen die EZB ausgesetzt ist. Im Zusam-
menhang mit TARGET2-Salden kénnten sich
derartige Beteiligungsrisiken in dem hypothe-
tischen Fall realisieren, dass ein Land mit einem
negativen TARGET2-Saldo aus der Wahrungs-
union ausscheidet und die Zentralbank des
Landes nicht in der Lage ist, ihre Verbindlichkeit
gegenuber der EZB zu befriedigen. Die Bundes-
bank geht vom Fortbestand der Wahrungs-
union in ihrer jetzigen Form aus. Demgemal3
stellen die TARGET2-Forderungen im Euro-
system kein zusatzliches Risiko neben denjeni-
gen Risiken dar, die aus den Operationen zur
Liquiditatsbereitstellung resultieren.
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Weiterhin
leichter
Personalabbau

Verdnderte
Personalstruktur

1. Personal

Seit Beginn der Strukturreform im Jahr 2002
hat die Bundesbank auf sozialvertragliche
Weise einen beachtlichen Personalabbau be-
waltigt. Der Personalbestand hat sich mittler-
weile um 35% (rd. 5300 Beschaftigte) auf
10 308 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ver-
ringert. Maf3geblich daflr war der hohe Stel-
lenabbau im Filialbereich, der insbesondere auf
die Konsolidierung des Filialnetzes und die zu-
nehmende Automatisierung der Geldbearbei-
tung zurtckzuflhren ist. Dieser kontinuierliche
Personalriickgang schreitet jedoch deutlich
langsamer als in den Vorjahren voran; der Per-
sonalbestand reduzierte sich im Berichtsjahr
nur noch um 1,7%.

Dies liegt insbesondere daran, dass in den letz-
ten Jahren vermehrt qualifizierte Hochschulab-
solventinnen und -absolventen neu eingestellt
wurden. Denn zum einen ist das Aufgabenpro-
fil der Bundesbank seit Beginn der Wahrungs-
union in der letzten Dekade im europaischen
Umfeld noch komplexer geworden, zum ande-
ren haben die anhaltenden Herausforderungen
der Finanzkrise den Aufgabenumfang auch im
Jahr 2011 nochmals deutlich erhoht. Diese Ent-
wicklung wird an der veranderten Personal-
struktur der Bank deutlich: der Anteil der Be-

Personal der Deutschen Bundesbank am 31

schaftigten mit einem Hochschulabschluss er-
hohte sich innerhalb der vergangenen zehn
Jahre von 36% auf 48%.

Berufseinsteigerinnen und -einsteiger wissen
die Einzigartigkeit der Aufgaben im internatio-
nal gepragten Umfeld der gréfSten Zentralbank
Europas sowie die Verlasslichkeit des offent-
lichen Dienstes nach wie vor zu schatzen. Die
positive Bewertung des Arbeitgebers Bundes-
bank spiegelt sich auch in der Platzierung der
Bank in den verschiedenen Arbeitgeberran-
kings wider. Diese lagen im Jahr 2011 erneut
hoher als in den Vorjahren.

Der weitere Ausbau der Vereinbarkeit von
Familie und Beruf ist der Bundesbank ein wich-
tiges personalpolitisches und gesellschaftliches
Anliegen, an dem sie stetig arbeitet. Als Ergan-
zung zu den vielfdltigen Mafnahmen, mit
denen die Bundesbank ihre Beschaftigten be-
reits in dieser Hinsicht unterstUtzt, ist im Be-
richtsjahr die Errichtung einer eigenen Kinder-
betreuungseinrichtung fir die Beschaftigten
am grofsten Standort in Frankfurt beschlossen
worden.

.Dezember 20117 Tabelle 15

Personal 1) Veranderungen gegeniber dem Vorjahr
Hauptver- Hauptver-
Position Insgesamt  waltungen  Filialen Zentrale Insgesamt  waltungen  Filialen Zentrale
Beamte 5400 1538 1499 2363 - 18 25 -107 64
Tarifbeschaftigte 5460 1422 1973 2065 - 176 - 62 - 89 =25
Zusammen 10 860 2960 3472 4428 -194 -37 -196 39
darunter: in Ausbildung 552 141 30 381 - 15 -47 8 24
verbleibt: Stammpersonal 10 308 2789 3472 4047 -179 -20 -174 15
nachrichtlich:
Stammpersonal nach Zeitanteilen
(Vollzeit-Aquivalent) 9559,7 25582 32009 3800,6 -183,7 =203 -167,1 3,7
Ende 2011 Ende 2010

* Im Bestand nicht enthalten:

im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen 163 156

ohne Bezige beurlaubte Mitarbeiter/innen 379 369

in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 456 408
1 Darunter: Teilzeitbeschéaftigte 2041 1990

Darunter: befristet Beschaftigte 154 155

Deutsche Bundesbank
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1 ll. Mandate der Vorstandsmitglieder
der Deutschen Bundesbank

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat in
seiner Sitzung am 14. Juli 2004 in Abstimmung
mit dem Beauftragten flr Corporate Govern-
ance einen Verhaltenskodex fur die Mitglieder
des Vorstands der Deutschen Bundesbank be-
schlossen. Teil dieses Kodex ist unter anderem
die Offenlegung der Mitgliedschaft von Vor-
standsmitgliedern in Aufsichtsraten oder ver-
gleichbaren Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen im Geschaftsbericht.

Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende
Mandate wahr:

— Dr. Weidmann, Prasident ab dem 1. Mai 2011:
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;?
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank?

— Prof. Dr. Weber, Prasident bis zum 30. April
2011:3
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ"
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank?

— Prof. Dr. Zeitler, Vizeprasident bis zum
31. Mai 2011:4
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 Wahrung”

— Dr. Dombret:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der BIZ;"
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-
Bank (seit dem 27. Juni 2011);2
Mitglied der Borsensachverstandigenkom-
mission des BMF;
Stellvertretendes Mitglied des Stiftungsrates
der Stiftung ,Geld und Wahrung”

— Dr. Nagel:
1. Stellvertretender Vorsitzender des Verwal-
tungsrates der LIKO-Bank (seit dem 11. Ja-
nuar 2011);2
Stellvertretender Vorsitzender des Kreditaus-
schusses der LIKO-Bank (seit dem 11. Januar
2011);2
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarkt-
ausschuss

— Herr Thiele:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung
,Geld und Wahrung”

1 Ex officio.

2 Gesellschaftsvertrag.

3 Mandate zum Zeitpunkt seines Ausscheidens aus dem
Vorstand der Deutschen Bundesbank am 30. April 2011.

4 Mandate zum Zeitpunkt seines Ausscheidens aus dem
Vorstand der Deutschen Bundesbank am 31. Mai 2011.
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B I. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2011

Aktiva

1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige aufserhalb
des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite

und sonstige Auslandsaktiva

3 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansassige aufSerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

5 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

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet

7 Wertpapiere in Euro von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

7.1 Wertpapiere flr geldpolitische Zwecke
7.2 Sonstige Wertpapiere

8 Forderungen an den Bund

9 Forderungen innerhalb des Eurosystems
9.1 Beteiligung an der EZB

9.2 Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsreserven

an die EZB

9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs

innerhalb des Eurosystems
9.4 Sonstige Forderungen

10 Schwebende Verrechnungen

11 Sonstige Aktiva
11.1 Scheidemunzen
11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte
11.3 Finanzanlagen
11.4 Neubewertungsposten aus aufSerbilanziellen Geschaften
11.5 Rechnungsabgrenzungsposten
11.6 Sonstiges

31.12.2010
Mio € Mio €

132 874 115 403

22296 (18740
29433 ( 27957)
51730 46 697

18128 -

8635 (  68376)
47 112 ( 33460)
- ( 1 240)

- ( -)

49 ( -)

55 797 103 076

8 464 9610
66 981 (30899
4 886 ( 5 246)
71867 36 146

4 440 4 440
1722 ( 1407)
10 909 ( 10909)
- ( -)
463 263 ( 325535)
475 894 337850

3 1
805 ( 763)
938 ( 968)
10 472 ( 10312
= ( =)
2506 ( 1651)
3725 ( 4343)
18 447 18 036

837 643 671259
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Passiva
31.12.2010
Mio € Mio €
1 Banknotenumlauf 221 264 209 615
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten 76 408 ( 71 407)
2.2 Einlagefazilitat 66 069 ( 38 536)
2.3 Termineinlagen 86 395 ( 36 489)
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen - ( -)
228 873 146 431
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet - -
4 Verbindlichkeiten in Euro gegentiber sonstigen Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet
4.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 745 ( 173)
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 4756 ( 756)
5501 928
5 Verbindlichkeiten in Euro gegenlber Ansassigen aufSerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets 46 552 14 460
6 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet 7 15
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenuber Ansassigen
aufBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets = 159
8 Ausgleichsposten flr vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 14311 IB1855
9 Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems
9.1 Verbindlichkeiten aus der Ausgabe von
EZB-Schuldverschreibungen - ( -)
9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 170 489 (157 105)
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten - ( -)
170 489 157 105
10 Schwebende Verrechnungen 1 2
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschaften 418 ( 0)
11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 641 ( 443)
11.3 Sonstiges 2 486 ( 2 443)
3545 2 886
12 Ruckstellungen 12 046 7 996
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 129 411 110 502
14 Grundkapital und Rucklage
14.1 Grundkapital 2 500 ( 2 500)
14.2 Gesetzliche Ricklage 2 500 ( 2 500)
5 000 5 000
15 Jahrestberschuss 643 2206

837 643 671 259
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I 1l. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

far das Jahr 2011

1.1 Zinsertrage
1.2 Zinsaufwendungen

1 Nettozinsertrag

2.1 Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen

2.2 Abschreibungen auf finanzielle Vermogenswerte
und -positionen

2.3 Zuflihrung zu/Auflosung von Ruckstellungen fir allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken

2 Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen
und Risikovorsorge

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

3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen

4 Ertrage aus Beteiligungen

5 Nettoergebnis aus Monetaren Einkinften

6 Sonstige Ertrage

Nettoertrage insgesamt

7 Personalaufwand

8 Sachaufwand

9 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte
10 Notendruck
11 Sonstige Aufwendungen

Jahresliberschuss

Frankfurt am Main, den 14. Februar 2012

8556

-3786

617

-4141

67

DEUTSCHE BUNDESBANK

Der Vorstand

Dr. Weidmann

Dr. h. c. Bohmler Dr. Dombret

2010

Mio € Mio €
(6193

( -2623)

4770 3570
( 638)

( - 87

( -1631)

-3527 - 1030
( 67)

( = 17

48 49
240 441
323 417
96 91
1950 3537
614 622
306 252
107 115
71 125
209 218
643 2206

Dr. Nagel

Lautenschlager

Thiele
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B 1. Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend
aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung —
unter Einbeziehung der Buchfuhrung der Deut-
schen Bundesbank fur das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2011 bis 31. Dezember 2011 geprUft.
Die Buchflihrung und die Aufstellung des Jah-
resabschlusses nach den Grundsatzen ord-
nungsmafsiger Buchfihrung und den aufgrund
§ 26 Absatz 2 Bundesbankgesetz vom Vor-
stand beschlossenen Grundsatzen zur Rech-
nungslegung der Deutschen Bundesbank lie-
gen in der Verantwortung des Vorstands der
Deutschen Bundesbank. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefthrten
Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresab-
schluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung
abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsatze ordnungsmafSiger Abschluss-
prifung vorgenommen. Danach ist die Prifung
so zu planen und durchzufthren, dass Unrich-
tigkeiten und Verstofse, die sich auf die Darstel-
lung des durch den Jahresabschluss unter Be-
achtung der Grundsatze ordnungsmalfSiger
Buchfuhrung vermittelten Bildes der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshand-
lungen werden die Kenntnisse Uber die Ge-
schaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche

und rechtliche Umfeld der Deutschen Bundes-
bank sowie die Erwartungen Uber maogliche
Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Prifung
werden die Wirksamkeit des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontrollsystems so-
wie Nachweise fur die Angaben in Buchfih-
rung und Jahresabschluss Uberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung
umfasst die Beurteilung der angewandten Bi-
lanzierungsgrundsatze und der wesentlichen
Einschatzungen durch den Vorstand sowie die
Wurdigung der Gesamtdarstellung des Jahres-
abschlusses. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grund-
lage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen
gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschrif-
ten und den erganzenden Bestimmungen der
Grundsatze zur Rechnungslegung der Deut-
schen Bundesbank und vermittelt unter Beach-
tung der Grundsatze ordnungsmafSiger Buch-
fuhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Deutschen Bundesbank.

Eschborn/Frankfurt am Main,
den 28. Februar 2012

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Muller-Tronnier
Wirtschaftsprufer

Havas
Wirtschaftsprufer
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Ubersicht Gber die Grundsatze zur Rechnungslegung

der Deutschen Bundesbank

Allgemeine Rechnungslegungsprinzipien
Wiedergabe eines den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechenden Bildes der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage; Vorsichtsprin-
zip; Berlicksichtigung von bilanzbeeinflussen-
den Ereignissen, die nach dem Bilanzstichtag
eintreten; Wesentlichkeit; Going-Concern-
Prinzip; Prinzip der Periodenabgrenzung; Prin-
zip der Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

Erfassung von Kassageschaften
Kassageschafte in Gold und Fremdwahrungen
werden ab dem Handelstag fur die Ermittlung
der durchschnittlichen Anschaffungskosten
beziehungsweise der realisierten Gewinne
und Verluste berlcksichtigt. Grundlage fur die
bilanzielle Erfassung dieser Kassageschafte so-
wie von Kassageschaften 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 End-
falligkeit gehalten werden, und nicht markt-
gangige Wertpapiere werden zu fortgefthr-
ten Anschaffungskosten bewertet.

Beim Gold werden Preis- und Kursbestandteile
bei Neubewertung nicht gesondert behan-
delt. Der sich insgesamt aufgrund von Preis-
und Kursanderungen ergebenden Neubewer-
tung beim Gold liegt der Preis in Euro per Ge-
wichtseinheit zugrunde, der sich aus dem
Euro/US-Dollar-Wechselkurs zum Bilanzstich-
tag ergibt.

Die Neubewertung umfasst bei Fremdwah-
rungen die gesamte Position in einer Wah-
rung (einschl. auerbilanzieller Geschafte).

Bei Wertpapierbestanden umfasst die Neube-
wertung jeweils die gesamte Position in einer
Wertpapiergattung (alle Wertpapiere mit der-
selben Wertpapier-Kennnummer).

Pensionsgeschafte

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

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

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Verluste kénnen nur
bei Transaktionen entstehen, die zu einer Ver-
minderung von Wertpapier- beziehungsweise
Wahrungspositionen fuhren. Sie ergeben sich
aus dem Vergleich des Transaktionswertes mit
dem nach der Durchschnittsmethode ermittel-
ten Anschaffungswert; sie mussen in der Ge-
winn- und Verlustrechnung erfasst werden.

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

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



ren Wertpapieren, anderen Wahrungen oder
Gold verrechnet werden.

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

Das Disagio oder Agio beim Kauf von Wert-
papieren wird als Teil des Zinsertrags behan-
delt und entweder nach der linearen Methode
oder der internen ZinsfuSmethode amorti-
siert. Bei Nullkuponpapieren mit einer Rest-
laufzeit von Uber einem Jahr bei Erwerb ist die
interne ZinsfuSmethode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten zu Fremdwah-
rungsbestanden werden geschaftstaglich zum
Mittelkurs umgerechnet und verandern die je-
weilige Wahrungsposition.

Buchhaltungsregeln fiir auf3erbilanzielle
Geschafte

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

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

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

Sachanlagen und immaterielle
Vermogensgegenstande

Sachanlagen und immaterielle Vermogens-
gegenstande werden zu Anschaffungskosten
vermindert um Abschreibungen angesetzt.
Die planmafSigen Abschreibungen werden

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

linear Uber die erwartete wirtschaftliche Nut-

zungsdauer vorgenommen. Dabei wird wie

folgt unterschieden:

EDV-Ausstattung und entsprechende Hard-

ware/Software sowie Kraftfahrzeuge: vier

Jahre,

— Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie
Einbauten: zehn Jahre,

— Gebaude und aktivierter Herstellungsauf-
wand: 25 Jahre,

— Grundstlicke werden nicht abgeschrieben.

Sachanlagen und immaterielle Vermdgens-
gegenstande, deren um die Mehrwertsteuer
reduzierter Anschaffungswert unter 10 000 €
liegt, werden im Anschaffungsjahr voll abge-
schrieben.

Ruckstellungen

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

Ubergangsregelungen

Die Vermogensgegenstande und Verbindlich-
keiten, die in der DM-Schlussbilanz zum
31. Dezember 1998 ausgewiesen werden,
sind zum 1. Januar 1999 neu zu bewerten.
Unrealisierte Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 entstehen, sind von den un-
realisierten Gewinnen zu trennen, die nach
dem 1. Januar 1999 entstehen. Die Markt-
kurse/-preise, die von der Bundesbank in der
Euro-Er6ffnungsbilanz zum 1. Januar 1999 an-
gewandt werden, gelten als die durchschnitt-
lichen Anschaffungskurse/-preise zum 1. Ja-
nuar 1999. Die Neubewertungsposten fur
unrealisierte Gewinne, die vor oder am
1.Januar 1999 angefallen sind, werden nur im
Zusammenhang mit Wertminderungen und
bei Abgangen nach dem 1. Januar 1999 auf-
gelost.
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Rechts-
grundlagen

Grundsdtze zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Erlduterungen
zum Ausweis
der Euro-
Banknoten
und der damit
zusammen-
hdngenden
Intra-Euro-
system-Salden
aus der Ver-
teilung des
Euro-Bank-
notenumlaufs
innerhalb des
Eurosystems

11V. 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 besteht fir die Bundesbank die Mdg-
lichkeit, die Rechnungslegungsgrundsatze der
EZB zu Ubernehmen.

Der EZB-Rat hat gemald Artikel 26.2 der ESZB-
Satzung Grundsatze fUr den Jahresabschluss
der EZB beschlossen. Die Deutsche Bundesbank
hat entschieden, diese entsprechend als
,Grundsatze zur Rechnungslegung der Deut-
schen Bundesbank”" zu Ubernehmen. Eine
Ubersicht Uber die Rechnungslegungsgrund-
satze ist vorstehend abgedruckt.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander, die zusammen das Eurosystem bil-
den, geben auf Euro lautende Banknoten aus.
Fir den Ausweis des Euro-Banknotenumlaufs
in den Finanzausweisen der einzelnen Zentral-
banken des Eurosystems ist folgendes Vertei-
lungsverfahren beschlossen worden:? Die je-
weiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-
Banknotenumlaufs fur die Zentralbanken im
Eurosystem werden am letzten Geschaftstag
jedes Monats nach dem Schlussel fur die Ver-
teilung der Euro-Banknoten ermittelt. Auf die
EZB entfdllt ein Anteil von 8% des Gesamt-
werts der jeweils umlaufenden Euro-Bankno-
ten; 92% der Euro-Banknoten werden auf die
nationalen Zentralbanken entsprechend ihren
Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt.
Im Berichtsjahr hat die Bundesbank einen An-
teil am voll eingezahlten EZB-Kapital von 27,1%,
somit ergibt sich ein Schlussel fur die Verteilung
der Euro-Banknoten von 24,9%. Der Anteil der
Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt
ausgegebenen Euro-Banknoten wird auf der
Passivseite der Bilanz unter Position 1 ,,Bankno-
tenumlauf” ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-
Banknoten, der jeder Zentralbank des Eurosys-
tems gemafs dem Schlussel fir die Verteilung
der Euro-Banknoten zugeteilt wird, und dem
Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentral-
bank tatsachlich in Umlauf gegeben hat, fuhrt
zu verzinslichen Intra-Eurosystem-Salden.?
Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebenen
Euro-Banknoten Uber dem Wert nach dem Ver-
teilungsschlissel, entsteht in Hohe der Diffe-
renz eine Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit, die
in der Bilanz unter der Passivunterposition 9.2
. Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”
ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tatsach-
lich ausgegebenen Euro-Banknoten unter dem
Wert nach dem Verteilungsschlussel, wird die
Differenz unter der Aktivunterposition 9.3, For-
derungen aus der Verteilung des Euro-Bankno-
tenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausge-
wiesen. Die Verzinsung dieser Salden erfolgt
zum jeweils geltenden Zinssatz des Hauptrefi-
nanzierungsinstruments.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den fol-
genden funf Jahren werden die Intra-Eurosys-
tem-Salden aus der Verteilung der Euro-Bank-
noten im Eurosystem angepasst, um wesent-
liche Veranderungen der laufenden relativen
EinkUnfte der nationalen Zentralbanken im Ver-
gleich zu den vorhergehenden Jahren auszu-
gleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die
Unterschiede zwischen dem Durchschnittswert

1 Veroffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der
Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2012 vom 25. Januar
2012.

2 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten
(EZB/2010/29).

3 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 25. Novem-
ber 2010 Uber die Verteilung der monetdren Einklnfte der
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wah-
rung der Euro ist (EZB/2010/23), geandert durch Beschluss
der Europaischen Zentralbank vom 3. November 2011
(EZB/2011/18).



Vorabgewinn-
ausschittung
der EZB

der im Referenzzeitraum im Umlauf befind-
lichen Banknoten jeder nationalen Zentralbank
und dem Durchschnittswert der Banknoten, die
ihnen nach dem Kapitalschlissel der EZB in die-
sem Zeitraum jeweils zugeteilt worden waren.
Die Anpassungen werden bis zum ersten Tag
des sechsten Jahres nach dem Jahr der Bargeld-
umstellung in jahrlichen Schritten zurtckge-
fuhrt. Ab dann werden die Einkinfte aus den
Euro-Banknoten zwischen den nationalen Zen-
tralbanken vollstandig entsprechend den jewei-
ligen Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital
verteilt. Im Berichtsjahr resultierten die Anpas-
sungen aus dem Beitritt der slowenischen Zen-
tralbank in 2007, der maltesischen und zyprio-
tischen Zentralbank in 2008, der slowakischen
Zentralbank in 2009 und der estnischen Zen-
tralbank in 2011. Die Anpassungen werden ent-
sprechend zum 31. Dezember 2012, 2013,
2014 und 2016 auslaufen. Die sich aus der Ver-
zinsung der Intra-Eurosystem-Salden ergeben-
den Zinsaufwendungen und Zinsertrage wer-
den 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-Banknotenumlaufs auf die EZB
sowie aus den im Rahmen des ,Securities Mar-
kets Programme” von der EZB erworbenen
Wertpapieren stehen den nationalen Zentral-
banken des Eurosystems in dem Geschaftsjahr,
in welchem sie anfallen, als Vorabgewinnaus-
schuttung zu, es sei denn, dass der Nettoge-
winn der EZB des betreffenden Geschaftsjahres
niedriger als diese Einklnfte sein sollte oder
dass aufgrund eines Beschlusses des EZB-Rats
ein Einbehalt zur Dotierung einer Wagnisruck-
stellung erfolgt.® Fur das Geschaftsjahr 2011
wurden von den genannten Einklnften der EZB
652 Mio € als Vorabgewinnausschuttung fur
die Gewinn- und Verlustrechnungen 2011 der
nationalen Zentralbanken im Januar 2012 ver-
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teilt. Der Anteil der Bundesbank in Hohe von
176 Mio € ist in der GuV-Position 4 , Ertrage aus
Beteiligungen” enthalten. Im Vorjahr wurden
diese Einkunfte der EZB in vollem Umfang be-
notigt, um die Wagnisruckstellung zu dotieren.

Zum 1. Januar 2011 erweiterte sich das Euro-
system durch den Beitritt der estnischen Zen-
tralbank, 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 Geschaftsjahr
2011 am 14. Februar 2012 aufgestellt. Der Jah-
resabschluss 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 Abschlussprufer bestellt
hat. Der Abschlussprifer hat in seinem Besta-
tigungsvermerk vom 28. Februar 2012 unein-
geschrankt bestatigt, dass der Jahresabschluss
2011 der Deutschen Bundesbank — bestehend
aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung —
den gesetzlichen Vorschriften und den ergan-
zenden Bestimmungen der Grundsatze zur
Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank
entspricht und ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage vermittelt. Der Vor-
stand hat nach Kenntnisnahme des Besta-
tigungsvermerks die Verdffentlichung des Jah-
resabschlusses und die Gewinnausschuttung
an den Bund fur den 13. Marz 2012 beschlos-
sen.

4 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 25. Novem-
ber 2010 Uber die vorlaufige Verteilung der Einkinfte der
Europaischen Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf
und aus im Rahmen des Programms flr die Wertpapier-
markte erworbenen Wertpapieren (EZB/2010/24).
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1 Gold
und Gold-
forderungen

2 Forderungen
in Fremdwadh-
rung an Ansds-
sige aufSerhalb
des Euro-
Wadhrungsgebiets

2.1 Forderungen
an den IWF

1V. Erlauterungen zu den einzelnen

Bilanzpositionen

B 1. Aktiva

Zum 31. Dezember 2011 halt die Bundesbank
3396 303 kg oder 109 Mio Unzen Feingold
(ozf). Die Bewertung des Goldes erfolgt zum
Marktpreis am Jahresende (1 kg = 39 123,09 €
oder 1 ozf = 1216,864 €). Im Berichtsjahr hat
sich der Goldbestand um 4 666 kg oder 0,2
Mio ozf verringert. Diese Abnahme beruht auf
der Verauflerung von Gold zum jeweiligen
Marktpreis an den Bund fur die Auspragung
von Goldmunzen.

Diese Position beinhaltet die Forderungen an
den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) so-
wie die Guthaben bei Banken, Wertpapieranla-
gen, Kredite und sonstige Fremdwahrungsfor-
derungen an Ansassige aufserhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.

In der Unterposition 2.1 werden die von der
Bundesbank finanzierten und von ihr gehalte-
nen Forderungen an den IWF ausgewiesen, die
aus der Mitgliedschaft der Bundesrepublik
Deutschland im IWF resultieren. Die Forderun-
gen in Hohe von insgesamt 18 788 Mio SZR

Forderungen an den IWF

31.12.2011

Position Mio SZR  Mio €
Deutsche Quote 14 566 17 285
abzlglich:

Euro-Guthaben 10319 12 246
Ziehungsrechte in der Reservetranche 4246 5039
Sonderziehungsrechte 11897 14118
Bilaterale Kredite = =
Neue Kreditvereinbarungen 2 645 3139
Insgesamt 18 788 22 296

Deutsche Bundesbank

(22 296 Mio €) setzen sich zusammen aus den
Ziehungsrechten in der Reservetranche, den
Sonderziehungsrechten und Krediten im Rah-
men der Neuen Kreditvereinbarungen (NKV).

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche ent-
sprechen den im Rahmen der deutschen Quote
in Gold, Sonderziehungsrechten, Devisen und
Landeswahrung beim IWF tatsachlich einge-
zahlten Betragen. Der Bestand an Ziehungs-
rechten ergibt sich als Differenz aus der deut-
schen Quote von 14566 Mio SZR (17 285
Mio €) und dem am Jahresende zur Verfligung
des IWF stehenden Euro-Guthaben in Hohe
von 12 246 Mio € (10 319 Mio SZR). Die deut-
sche Quote wurde im Rahmen der in 2008 be-
schlossenen Ad-hoc-Quotenanpassung zum
16. Méarz 2011 um 1 557 Mio SZR auf 14 566
Mio SZR erhoht. Die Einzahlung erfolgte zu
25% in Sonderziehungsrechten und zu 75% in
Euro. Im Jahr 2011 hat sich per saldo eine Zu-
nahme des Bestandes an Ziehungsrechten in
der Reservetranche um 1378 Mio SZR auf
4 246 Mio SZR (5 039 Mio €) ergeben.

Tabelle 16

31.12.2010 Veranderung gegenuber Vorjahr

Mio SZR ~ Mio € Mio SZR  in % Mio € in %

13 008 15 054 1557 12,0 2232 14,8
10 140 11735 179 1,8 511 4,4
2 868 3319 1378 48,1 1720 51,8
12 188 14104 = 2 - 24 14 0,1
1138 1317 -1138 —100,0 -1317 —100,0

= = 2 645 3139
16 194 18 740 2594 16,0 3556 19,0



Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit
konvertible Wahrungen beschafft werden kon-
nen, wurden in Hohe von 12 059 Mio SZR un-
entgeltlich zugeteilt. Hierfur ist in der Passiv-
position 8 ein ,Ausgleichsposten fir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt.
Der Bestand an Sonderziehungsrechten ist im
Jahr 2011 vor allem aufgrund der Einzahlung
der deutschen Quotenerhéhung um 291 Mio
SZR auf 11 897 Mio SZR gesunken.

Mit Aktivierung der NKV zum 1. April 2011
wurden die bestehenden Kredite aus der bilate-
ralen Kreditvereinbarung mit dem IWF in die
NKV uberfihrt. Die NKV sind multilaterale Kre-
ditlinien des Fonds, die als Notfallreserve fur
systemische Krisen geschaffen worden sind
und deren Inanspruchnahme ausschliefslich fur
nach Aktivierung der NKV beschlossene IWF-
Programmvereinbarungen moglich ist. Die Kre-
ditlinie der Bundesbank im Rahmen der NKV
belduft sich auf 25,4 Mrd SZR. Zum Ende des
Berichtsjahres bestehen hieraus Forderungen
gegenlber dem IWF in Hohe von 2 645 Mio
SZR (3 139 Mio ).

IWF-Programmvereinbarungen, die vor dem
1. April 2011 geschlossen wurden, werden wei-
terhin Uber die bereits seit 2009 bestehende
bilaterale Kreditlinie finanziert und taggleich in
die NKV Uberflhrt. Zum Jahresende bestehen

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite

und sonstige Auslandsaktiva

31.12.2011

Position Mio €

Guthaben auf laufenden Konten
und téaglich féllige Gelder

Forderungen aus Pensionsgeschaften
Fest- und Kiindigungsgelder
Marktgéngige Wertpapiere
Sonstiges

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

daher keine Forderungen aus bilateralen Kre-
diten; zum 31.12.2010 enthielt diese Position
noch Forderungen in Héhe von 1 138 Mio SZR
(1317 Mio €).

Unter Einbeziehung aller aktivischen und pas-
sivischen Posten in der Bilanz betrdgt die Netto-
position in SZR 6 731 Mio SZR gegenuber 4 137
Mio SZR im Vorjahr. Die Bewertung erfolgt auf
der Grundlage des von der EZB fur alle am
Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken be-
rechneten Referenzkurses zum Jahresende von
1 SZR =1,1867 € (im Vorjahr: 1 SZR=1,1572 €).

Die in der Unterposition 2.2 ausgewiesenen
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kre-
dite und sonstigen Fremdwahrungsforderun-
gen belaufen sich Ende 2011 auf 29 433 Mio €
gegenuber 27 957 Mio € zum 31. Dezember
2010. Sie beinhalten fast ausschlief3lich US-Dol-
lar-Bestande in Hohe von 35 473 Mio US-$
(27 416 Mio €), die sich gegenliber dem Vor-
jahr um 830 Mio US-$ verringert haben. Ent-
halten sind ferner Bestande in Yen (200 911
Mio ¥ im Gegenwert von 2 005 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 35 611 Mio US-S$
gegenlber 36 202 Mio US-$ im Vorjahr und

Tabelle 17

31.12.2010 Veranderung gegenuber Vorjahr
Mio € Mio € in %

676 594 82 13,8
3802 3594 209 5,8
- 1609 - 1609 —100,0
24 832 22 036 2797 12,7
122 124 = 2 - 13
29433 27 957 1477 5,3
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3 Forderungen
in fremd-
wahrung an
Ansdssige

im Euro-
Wahrungsgebiet

5 Forderungen
in Euro aus
geldpolitischen
Operationen an
Kreditinstitute
im Euro-
Wadhrungsgebiet

die Nettoposition in Yen zu Marktpreisen
201 041 Mio ¥ gegenuber 84 015 Mio ¥ im
Vorjahr. Die Bewertung der Fremdwahrungs-
bestande erfolgt jeweils zum Marktkurs am
Jahresende; dieser betragt fur die US-Dollar-
Position 1 € = 1,2939 US-S$ (im Vorjahr: 1 € =
1,3362 US-$) und fir die Yen-Position 1 € =
100,20 ¥ (im Vorjahr: 1 € = 108,65 ¥).

Diese Position beinhaltet US-Dollar-Forderun-
gen gegenuUber Kreditinstituten in Hohe von
18 128 Mio £, die aus Refinanzierungsgeschaf-
ten im Zusammenhang mit der befristeten
Swap-Vereinbarung mit der Federal Reserve re-
sultieren (im Vorjahr: kein Bestand). Zu ihrer
Durchfuhrung erhalt die EZB von der Federal
Reserve auf Basis dieser Swap-Vereinbarung
US-Dollar gegen Euro, die sie den nationalen
Zentralbanken zur Weitergabe an die Kredit-
institute im Euro-Wahrungsgebiet zur Verfi-
gung stellt. Die aus den Swapgeschaften zwi-
schen der EZB und der Bundesbank resultieren-
den TARGET2-Verbindlichkeiten verringern die
in der Aktivunterposition 9.4 ,Sonstige Forde-
rungen” enthaltenen TARGET2-Verrechnungs-
salden.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der
von der Bundesbank im Rahmen des Eurosys-
tems durchgefuhrten liquiditatsbereitstellenden
geldpolitischen Operationen (Haupt- und lan-
gerfristige Refinanzierungsgeschafte, liquidi-
tatszufUhrende Feinsteuerungsoperationen so-
wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat). Zum Ende
des Berichtsjahres belaufen sich die entspre-
chenden ausstehenden geldpolitischen Ge-
schafte des Eurosystems auf 863 568 Mio € (im
Vorjahr: 546 747 Mio €), davon entfallen
55 797 Mio € (im Vorjahr: 103 076 Mio €) auf
die Bundesbank. In Ubereinstimmung mit Arti-
kel 32.4 der ESZB-Satzung werden Risiken aus
diesen Geschaften, sofern sie sich realisieren,
nach Mafsgabe der jeweils geltenden Anteile
am Kapital der EZB unter den nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems aufgeteilt.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften han-
delt es sich um regelmafsig stattfindende Trans-

aktionen zur Bereitstellung von Liquiditat in
wochentlichem Abstand mit einer Regellaufzeit
von einer Woche. Im Berichtsjahr wurden die
Hauptrefinanzierungsgeschafte als Mengenten-
der mit vollstandiger Zuteilung zu einem Fest-
zinssatz durchgefuhrt. Am Jahresende liegen
die Hauptrefinanzierungsgeschafte mit 8 635
Mio € um 59 741 Mio € unter ihrem Stand vom
31. Dezember 2010. Im kalendertaglichen
Durchschnitt betrugen die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte 17 390 Mio € (im Vorjahr:
51 327 Mio €).

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
wurden im Berichtsjahr mit einer Laufzeit zwi-
schen der Dauer einer Mindestreserve-Erfll-
lungsperiode und drei Jahren durchgefuhrt; sie
dienen der Bereitstellung langerfristiger Liquidi-
tat. Die Geschafte wurden als Mengentender
mit vollstandiger Zuteilung zum Hauptrefinan-
zierungssatz durchgeflihrt. Das Volumen dieser
Geschafte liegt mit 47 112 Mio € zum Jahres-
ende 2011 um 13 652 Mio € Uber dem Vor-
jahrsstand. Im kalendertaglichen Durchschnitt
ergab sich fur die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte ein Bestand von 34 718 Mio €
(im Vorjahr: 102 499 Mio ¥).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt steht zu
einem vorgegebenen Zinssatz zur Verfligung
(standige Fazilitat). Zum Jahresende 2011 belief
sich die Inanspruchnahme auf 49 Mio € (am
Vorjahrsende: keine Inanspruchnahme). Im ka-
lendertaglichen Durchschnitt betrug sie 64
Mio € (im Vorjahr: 151 Mio €).

Diese Position in Hohe von 8 464 Mio € (im
Vorjahr: 9 610 Mio €) beinhaltet insbesondere
bei Kreditinstituten getatigte Zeitgeldanlagen,
die aus im Rahmen des Zentralbankservice ent-
gegengenommenen Geldern resultieren (vgl.
Passivposition 5 ,Verbindlichkeiten in Euro
gegenuber Ansassigen aufSerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets”).

Diese Position umfasst in Euro denominierte
gedeckte Schuldverschreibungen sowie Anlei-
hen staatlicher Emittenten im Euro-Wahrungs-

6 Sonstige
Forderungen

in Euro an
Kreditinstitute
im Euro-
Wadhrungsgebiet

7 Wertpapiere in
Euro von Ansds-
sigen im Euro-

Wadhrungsgebiet



8 Forderungen
an den Bund

gebiet, die bis zur Endfalligkeit gehalten und zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet
werden. Kaufe im Rahmen der Eurosystem-
Ankaufprogramme ,Covered Bond Purchase
Programme” (CBPP), ,Securities Markets Pro-
gramme” (SMP) und ,Second Covered Bond
Purchase Programme” (CBPP2), welche der
EZB-Rat am 7. Mai 2009, 9. Mai 2010 bezie-
hungsweise 6. Oktober 2011 beschlossen hat,
sind in der Unterposition 7.1 ,Wertpapiere fur
geldpolitische Zwecke” ausgewiesen, andere
Bestande von in Euro denominierten gedeckten
Schuldverschreibungen in der Unterposition 7.2
LSonstige Wertpapiere”.

Die im Rahmen des CBPP gehaltenen Wert-
papierbestande der Bundesbank belaufen sich
zum Jahresende auf 14 827 Mio € (im Vorjahr:
15 330 Mio €). Der Bilanzwert der im Zuge des
CBPP2 von der Bundesbank seit November
2011 bis zum Ende des Berichtsjahres erworbe-
nen Wertpapiere betragt 1 019 Mio €.

Zum Jahresende belaufen sich die Bestande des
SMP der nationalen Zentralbanken des Eurosys-
tems auf 194 155 Mio € (im Vorjahr: 60 873
Mio €), wovon die Bundesbank 51 135 Mio €
(im Vorjahr: 15 569 Mio €) halt. In Ubereinstim-
mung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung wer-
den alle Risiken aus diesen Geschaften, sofern
sie sich realisieren, nach Mafsgabe der jeweils
geltenden Anteile am Kapital der EZB unter den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems auf-
geteilt. Der EZB-Rat hat entschieden, dass zum
31. Dezember 2011 fur die in den SMP-Bestan-
den enthaltenen Anleihen der griechischen Re-
publik kein Wertberichtigungsbedarf besteht.
Grundlage dieser Einschatzung ist, dass die in
2011 im Rahmen des Private Sector Involve-
ment (PSI) vorgesehenen freiwilligen Restruktu-
rierungen ausschliefSlich fir Anleihen der Repu-
blik Griechenland gelten sollen, die vom priva-
ten Sektor gehalten werden.

In dieser Position werden die Ausgleichsforde-
rungen an den Bund und die unverzinsliche
Schuldbuchforderung wegen Berlin ausgewie-
sen, die auf die Wahrungsreform im Jahr 1948

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

zuruckgehen. Sie bilden den bilanziellen Gegen-
posten fur die damals in bar gezahlten Kopf-
und Geschaftsbetrage sowie fUr die Erstaus-
stattung der Kreditinstitute und offentlichen
Korperschaften mit Zentralbankgeld. Die Aus-
gleichsforderungen werden mit 1% pro Jahr
verzinst. Im Zusammenhang mit Artikel 123
AEUV (Lissabon-Vertrag) ist festgelegt worden,
dass die Ausgleichsforderungen und die Schuld-
buchforderung ab dem Jahr 2024 in zehn Jah-
resraten getilgt werden.

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

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung
der Bundesbank an der EZB ausgewiesen. Nach
Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die natio-
nalen Zentralbanken des ESZB das Kapital der
EZB. Entsprechend den Regeln des Artikel 29.3
der ESZB-Satzung wurde der Schlussel zur
Zeichnung des Kapitals der EZB zum 1. Januar
2009 angepasst. Seitdem ist die Bundesbank
mit 18,9% am gezeichneten Kapital der EZB
beteiligt. Gemals Beschluss des EZB-Rats®
wurde das Kapital der EZB mit Wirkung vom
29. Dezember 2010 um 5 Mrd € erhoht. Die
Einzahlung des Kapitals durch die nationalen
Zentralbanken des Eurosystems erfolgt in drei
gleichen Jahresraten. Die Kapitaleinzahlung der
Bundesbank betragt insgesamt 947 Mio €, zum
28. Dezember 2011 wurden wie im Vorjahr 316
Mio € als TARGET2-Zahlung (vgl. Unterposition
9.4 ,Sonstige Forderungen”) an die EZB Uber-
tragen. Die Beteiligung der Bundesbank an der
EZB erhohte sich entsprechend von 1407
Mio € auf 1 722 Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro de-
nominierten Forderungen der Bundesbank aus
der Ubertragung von Wahrungsreserven an die

5 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 Uber die Erhohung des Kapitals der EZB
(EZB/2010/26).
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EZB ausgewiesen. Anfang 1999 hatten die am
Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken ge-
mals Artikel 30 der ESZB-Satzung Wahrungs-
reserven an die EZB Ubertragen (davon 15% in
Gold und 85% in Devisen). Anpassungen des
SchlUssels zur Zeichnung des Kapitals der EZB
fUhren auch zu Anpassungen der Forderungen
der Bundesbank aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB. Zum 31. Dezem-
ber 2011 betragen diese Forderungen 10 909
Mio €. Sie werden im Hinblick auf die Unver-
zinslichkeit des Ubertragenen Goldes mit 85%
des jeweils geltenden Zinssatzes des Hauptre-
finanzierungsinstruments verzinst.

Die Unterposition 9.3 ,Forderungen aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems” beinhaltet die Forderun-
gen, die sich aus der Anwendung des Schlus-
sels fur die Verteilung der Euro-Banknoten er-
geben. Zum Jahresende besteht wie im Vorjahr
keine Forderung, sondern eine Verbindlichkeit,
die auf der Passivseite in der Unterposition 9.2
. Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”
ausgewiesen wird.

Aus dem Individualzahlungssystem des Euro-
systems, TARGET2, ergeben sich aus grenz-
Uberschreitenden Zahlungen Verrechnungssal-
den zwischen den Zentralbanken im ESZB, aus
denen am Tagesende ein Nettosaldo gegen-
Uber der EZB gebildet wird. In 2011 ist wie
schon im Vorjahr dem deutschen Bankensys-
tem Uber TARGET2 in erheblichem Umfang
Zentralbankgeld zugeflossen, zum Jahresende
ergibt sich daher eine um 137 578 Mio € auf
463 134 Mio € gestiegene Nettoforderung der
Bundesbank gegenuber der EZB, welche in der
Unterposition 9.4, Sonstige Forderungen” aus-
gewiesen wird. Der Nettosaldo wird (mit Aus-
nahme der aus den Swapgeschaften zwischen
der EZB und der Bundesbank resultierenden
unverzinslichen Intra-Eurosystem-Salden, vgl.
Aktivposition 3 ,Forderungen in Fremdwah-
rung an Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet”)
zum jeweils geltenden Zinssatz des Hauptre-
finanzierungsinstruments verzinst. Im kalender-

taglichen Durchschnitt betrug der verzinsliche
Nettosaldo 367 835 Mio € (im Vorjahr: 244 921
Mio €). Weiterhin beinhaltet diese Position Ver-
bindlichkeiten in Hohe von 48 Mio € aus der
Verteilung der monetdren Einklnfte zwischen
den nationalen Zentralbanken (vgl. GuV-Posi-
tion 5 ,Nettoergebnis aus Monetaren EinkUnf-
ten”) und die Forderung gegenuber der EZB in
Hohe von 176 Mio € aus der Vorabgewinnaus-
schittung (vgl. , Allgemeine Angaben zum Jah-
resabschluss”).

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

In der Unterposition 11.1 ,Scheideminzen”
wird der Euro-Munzbestand der Bundesbank
ausgewiesen. Neue Minzen werden von den
staatlichen Munzstatten zum Nennwert fur
Rechnung des Bundes Ubernommen, dem das
Munzregal zusteht.

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und im-
materielle Anlagewerte” belduft sich auf 938
Mio € gegenuber 968 Mio € im Vorjahr; sie
umfasst Grundstlcke und Gebaude, Betriebs-
und Geschaftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” betragt
10 472 Mio € gegenuber 10 312 Mio € im Vor-
jahr. Sie enthalt festverzinsliche Euro-Anlagen
in Hohe von 10 384 Mio € als Gegenposten
zum Grundkapital, zur gesetzlichen Rucklage,
zur Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse und
zu den Pensions- und Beihilferlickstellungen;
die Euro-Anlagen werden bis zur Endfalligkeit
gehalten und zu fortgeflhrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Daneben sind in dieser Posi-
tion die Beteiligungen der Bundesbank in Hohe
von 89 Mio € ausgewiesen. Die Beteiligung an
der BIZ, Basel, betrdgt zum Jahresende 2011
unverandert 50 Mio €; die Bundesbank halt
50 100 Aktien. Der Bilanzwert der Beteiligung
an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frank-
furt am Main, betragt wie im Vorjahr 38 Mio €;
aus dieser 30%-Beteiligung besteht fir die
Bundesbank eine Nachschusspflicht von unver-

10 Schwebende
Verrechnungen

11 Sonstige
Aktiva



1 Banknoten-
umlauf

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Mio €

Anschaf-

fungs-/

Herstellungs-

kosten
Position 31.12.2010  Zugang Abgang
Grundstuicke und
Gebaude 2365 25
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 699 54
DV-Software 120 6
Insgesamt 3183 85

Deutsche Bundesbank

andert maximal 300 Mio €. Die Beteiligung an
der Genossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien),
betragt wie im Vorjahr 1 Mio €.

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalt die zum 31. Dezember
2011 ermittelten antizipativen und transito-
rischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es han-
delt sich hierbei im Wesentlichen um das ab-
geschlossene Geschaftsjahr betreffende, im
neuen Geschaftsjahr fallige Zinsertrage aus
Wertpapieren, aus der Refinanzierung der Kre-
ditinstitute und aus den TARGET2-Salden.

Die Unterposition 11.6 ,Sonstiges” enthalt zum
31. Dezember 2011 wie im Vorjahr im Wesent-
lichen den Nominalwert der Forderungen
gegenuber einem ausgefallenen Geschaftspart-
ner aus geldpolitischen Operationen des Euro-
systems.

0 2. Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems
insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten wer-
den am letzten Geschaftstag jedes Monats
nach dem Schlissel fur die Verteilung der Euro-
Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des
Eurosystems aufgegliedert (vgl. ,Allgemeine
Angaben zum Jahresabschluss”). Nach dem

-53 —2277 938 968

Deutsche Bundesbank
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Tabelle 18

Abschrei-
Buchwert bungen
31.12.2010 2011

Kumulierte
Abschrei-
bungen

Buchwert
31.12.2011

=272 - 1571 798 837 = ®1

=31 - 586 135 127 - 41

0 - 120 5 5 = 5

-107

zum 31. Dezember 2011 gultigen Schlissel ent-
fallt auf die Bundesbank ein Anteil von 24,9%
des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden
Euro-Banknoten. Wahrend des Berichtsjahres
ist der gesamte Banknotenumlauf des Eurosys-
tems von 839 702 Mio € auf 888 628 Mio €
gestiegen; dies entspricht einer Zunahme um
5,8%. Gemals dem Verteilungsschlissel weist
die Bundesbank zum Jahresende umlaufende
Euro-Banknoten in Héhe von 221 264 Mio €
aus gegenlber 209 615 Mio € Ende 2010. Der
Wert der von der Bundesbank tatsachlich aus-
gegebenen Euro-Banknoten ist im Berichtsjahr
um 6,8% von 366 720 Mio € auf 391 753
Mio € gestiegen. Da er Uber dem zugeteilten
Wert liegt, wird die Differenz von 170 489
Mio € (im Vorjahr: 157 105 Mio €) in der Passiv-
unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems” ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Girokon-
ten” enthalt die Einlagen der Kreditinstitute in
Hohe von 76 408 Mio € (im Vorjahr: 71 407
Mio €), die der Erflllung der Mindestreserve-
pflicht und der Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs dienen. Fir die Erfassung der Einlagen in
dieser Unterposition ist mafsgeblich, dass die
jeweiligen Geschaftspartner im Verzeichnis der
Institute, die den Mindestreservevorschriften
des Eurosystems unterliegen, aufgefuhrt sind.
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4 Verbindlich-
keiten in Euro
gegenuber
sonstigen
Ansdssigen

im Euro-
Wahrungsgebiet

Die Mindestreserveguthaben werden zum
durchschnittlichen Zinssatz der Hauptrefinan-
zierungsgeschafte der Erflllungsperiode ver-
zinst. Im kalendertaglichen Durchschnitt betru-
gen die Einlagen auf Girokonten 52 537 Mio €
(im Vorjahr: 50 923 Mio €).

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazilitat” in
Hohe von 66 069 Mio € (im Vorjahr: 38 536
Mio €) handelt es sich um die Hereinnahme
von Ubernachteinlagen zu einem vorgegebe-
nen Zinssatz (standige Fazilitat). Im kalender-
taglichen Durchschnitt betrug die Einlagefazili-
tat 28 696 Mio € (im Vorjahr: 52 298 Mio ¥).

In der Unterposition 2.3, Termineinlagen” wer-
den liquiditatsabsorbierende Feinsteuerungs-
operationen in Hohe von 86 395 Mio € ausge-
wiesen (im Vorjahr: 36 489 Mio €). Sie wurden
im Berichtsjahr insbesondere zur Neutralisie-
rung der liquiditatszufihrenden Effekte des
LSecurities Markets Programme” als Zinstender
mit Hochstbietungssatz abgewickelt. Aufser-
dem fanden, wie auch im Vorjahr, liquiditats-
absorbierende Feinsteuerungsoperationen zum
Ausgleich hoher Liquiditatsungleichgewichte
am Ende von Mindestreserveerflllungsperio-
den statt. Im kalendertaglichen Durchschnitt
betrugen die Termineinlagen 61 144 Mio € (im
Vorjahr: 20 090 Mio €).

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von &ffent-
lichen Haushalten” werden die Guthaben des
Bundes, seiner Sondervermogen, der Lander
und anderer 6ffentlicher Einleger erfasst. Die
Einlagen anderer 6ffentlicher Einleger betreffen
Guthaben von Sozialversicherungstragern und
Gemeinden. Am 31. Dezember 2011 betragen
die Einlagen von offentlichen Haushalten ins-
gesamt 745 Mio € (im Vorjahr: 173 Mio €). Die
Erhohung resultiert insbesondere aus gestiege-
nen Einlagen des Restrukturierungsfonds der
Finanzmarktstabilisierungsanstalt.

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbindlichkei-
ten” betragt 4 756 Mio € gegeniber 756 Mio €
zum 31. Dezember 2010. Sie enthalt im We-

sentlichen die Einlagen von Finanzintermedia-
ren und Privatpersonen.

Bei dieser Bilanzposition in Hohe von 46 552
Mio € (im Vorjahr: 14 460 Mio €) handelt es
sich zum einen um Arbeitsguthaben von Zen-
tralbanken, Wahrungsbehorden, Geschafts-
banken und internationalen Organisationen zur
Abwicklung des Zahlungsverkehrs und anderer
von der Bundesbank angebotener Dienstleis-
tungen. Zum anderen beinhaltet die Position
Zeitgeldanlagen von Zentralbanken, welche im
Rahmen des Zentralbankservice entgegenge-
nommen werden. Die daraus resultierenden
Gelder werden in den Geldmarkt weitergeleitet
(vgl. Aktivposition 6 ,Sonstige Forderungen in
Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsge-
biet”).

Diese Position enthalt Einlagen auf US-Dollar-
Konten von im Euro-Wahrungsgebiet ansas-
sigen Banken sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkeiten
in Fremdwahrung gegentber Banken aufSer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es han-
delt sich um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus
Pensionsgeschaften (Repos). Ende 2011 weist
diese Position keinen Bestand aus (im Vorjahr:
159 Mio €).

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

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

In der Unterposition 9.1 sind , Verbindlichkeiten
aus der Ausgabe von EZB-Schuldverschreibun-

5 Verbindlich-
keiten in Euro
gegenuber
Ansdssigen
aufserhalb

des Euro-
Wahrungsgebiets

6 Verbindlich-
keiten in Fremd-
wdhrung gegen-
Uber Ansdssigen
im Euro-
Wadhrungsgebiet

7 Verbindlich-
keiten in fremd-
wdhrung gegen-
Uber Ansdssigen
aufserhalb

des Euro-
Wahrungsgebiets

8 Ausgleichs-
posten fur vom
IWF zugeteilte
Sonderziehungs-
rechte

9 Verbindlich-
keiten innerhalb
des Eurosystems



10 Schwebende
Verrechnungen

11 Sonstige
Passiva

gen” auszuweisen. Im Berichtsjahr hat die EZB
keine Schuldverschreibungen begeben.

Die Unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus
der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs in-
nerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Ver-
bindlichkeiten, die sich aus der Anwendung
des SchlUssels fur die Verteilung der Euro-Bank-
noten ergeben (vgl. Passivposition 1 ,Bankno-
tenumlauf”). Zum Jahresende besteht eine Ver-
bindlichkeit von 170 489 Mio € (im Vorjahr:
157 105 Mio €).

In der Unterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlich-
keiten” ware ein Nettoverbindlichkeitssaldo aus
den sonstigen Forderungen und Verbindlichkei-
ten innerhalb des Eurosystems auszuweisen.
Zum Jahresende ergibt sich eine Nettoforde-
rung fur die Bundesbank, die auf der Aktivseite
in der Unterposition 9.4 ,Sonstige Forderun-
gen” gezeigt und erlautert wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen Pos-
ten aus innerhalb der Bundesbank unterwegs
befindlichen Zahlungsvorgangen.

Die Unterposition 11.1 ,Neubewertungsposten
aus aufSerbilanziellen Geschaften” enthalt im
Wesentlichen das Ergebnis aus der Bewertung
der US-Dollar-Termin-Verbindlichkeiten auf-
grund der Euro/US-Dollar-Swap-Vereinbarung
mit der EZB (vgl. Aktivposition 3 ,Forderungen
in Fremdwahrung an Ansassige im Euro-Wah-
rungsgebiet”) in Hohe von 418 Mio €.

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalt die zum 31. Dezember
2011 ermittelten antizipativen und transito-
rischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es han-
delt sich hierbei vor allem um auf das abge-
schlossene Geschaftsjahr entfallende, im neuen
Geschaftsjahr fallige Zinsaufwendungen aus
der Verteilung des Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems.

In der Unterposition 11.3 ,Sonstiges” wird im
Wesentlichen die Verbindlichkeit aus dem DM-
Banknotenumlauf ausgewiesen. Die DM-Bank-

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

noten sind keine gesetzlichen Zahlungsmittel
mehr. Die Bundesbank hat jedoch 6ffentlich er-
klart, noch umlaufende DM-Banknoten zeitlich
unbefristet einzuldsen. Der DM-Banknotenum-
lauf setzt sich zusammen aus den Serien BBk I/la
und BBk Ill/llla. Er betragt zum Jahresende
3269 Mio €; davon entfallen 1 251 Mio € auf
die Serie BBk I/la (im Vorjahr: 1 262 Mio €) und
2 018 Mio € auf die Serie BBk Ill/llla (im Vor-
jahr: 2 067 Mio €). Im Jahr 2004 wurde ein Teil
der Verbindlichkeit aus dem DM-Banknoten-
umlauf der Serie BBk I/la in HOhe von 1237
Mio € erfolgswirksam ausgebucht, da flr die-
sen Teilbestand mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit nicht mehr mit einer Inan-
spruchnahme zu rechnen ist. Unter Bertcksich-
tigung dieser Teilausbuchung wird die Verbind-
lichkeit aus dem DM-Banknotenumlauf zum
31. Dezember 2011 mit 2 032 Mio € ausgewie-
sen.

Die Ruckstellung fir allgemeine Wagnisse wird
nach den Vorschriften Uber den Jahresabschluss
der Bundesbank gemald § 26 Absatz 2 BBankG
gebildet. Sie dient zur Absicherung allgemeiner
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft.
Die erforderliche Dotierung der Wagnisriick-
stellung wird jahrlich, auch unter Heranziehung
von Value-at-Risk-Methoden, Uberpruft. Hier-
bei werden die Bestande an risikotragenden
Aktiva der Bundesbank, deren Risikogehalt, die
erwartete finanzielle Situation im kommenden
Jahr sowie der Umfang der gesetzlichen Rlck-
lage in Hohe von 2,5 Mrd € berlcksichtigt.
Unter Einbeziehung der genannten Faktoren ist
eine hohere Dotierung der Risikovorsorge als
im vergangenen Jahr notwendig. Diese Auf-
stockung ist insbesondere zurlckzufihren auf
die hoheren Risiken aus geldpolitischen Ge-
schaften. Die modellgestitzt ermittelten Adres-
senausfallrisiken des ,Securities Markets Pro-
gramme” und der Refinanzierungskredite ha-
ben sich durch den ausgeweiteten Umfang der
Geschafte aber auch durch den gestiegenen Ri-
sikogehalt deutlich erhéht. Es ist vorgesehen,
die Aufstockung der Wagnisriickstellung in
einem Dreijahreszeitraum bis Ende 2012 vorzu-
nehmen. Aus heutiger Bewertung der Risiken

12 Rlick-
stellungen
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Ruckstellungen

31.12.2011

Ruckstellungen fur Mio €

Allgemeine Wagnisse

Geldpolitische Operationen

Unmittelbare Pensionsverpflichtungen

Mittelbare Pensionsverpflichtungen (VBL-Versorgung)
Beihilfeverpflichtungen

Altersteilzeit

Personalanpassungsmafnahmen

Sonstiges

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

per 31. Dezember 2011 wird die Wagnisrick-
stellung in einem zweiten von drei geplanten
Schritten um 4 141 Mio € erhoht (vgl. Guv-
Unterposition 2.3 ,Zuflhrung zu/Aufldsung
von Ruckstellungen fir allgemeine Wagnisse,
Preis- und Wahrungsrisiken”).

In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-
Satzung wird die Ruckstellung fur geldpolitische
Operationen von jeder nationalen Zentralbank
des Eurosystems entsprechend ihrem im Jahr des
Ausfalls des Geschaftspartners geltenden Kapi-
talanteil dotiert. Gemafs den Rechnungslegungs-
grundsatzen des Eurosystems hat der EZB-Rat,
unter Berucksichtigung des Vorsichtsprinzips, die
Angemessenheit dieser Rickstellung Uberprift
und beschlossen, den Gesamtbetrag in Hohe
von 2 207 Mio € zum 31. Dezember 2010 auf
949 Mio € zum 31. Dezember 2011 zu verrin-
gern. Der Anteil der Bundesbank an dieser Rick-
stellung betragt 279 Mio € (im Vorjahr: 650
Mio €). Fur die Bundesbank ergibt sich im Jahr
2011 aus der Verringerung ein Ertrag in Hohe
von 370 Mio € (vgl. GuV-Position 5 ,Netto-
ergebnis aus Monetaren Einklnften”).

Die Bewertung der Ruckstellungen fur unmit-
telbare Pensionsverpflichtungen, fir mittelbare
Pensionsverpflichtungen wegen der Einstands-
pflicht der Bundesbank fir Versorgungszahlun-
gen aus der Zusatzversorgung der Arbeitneh-

Tabelle 19

31.12.2010 Veranderung gegenuber Vorjahr
Mio € Mio € in %

7 709 3568 4141 116,1
279 650 -370 -57,0
2770 2514 256 10,2
403 398 5 1.3
542 496 46 9,4
97 102 - 4 - 4,2
208 229 - 21 - 90
37 40 = 3 - 80
12 046 7 996 4050 50,7

mer des 6ffentlichen Dienstes (VBL-Versorgung)
und fur Beihilfeverpflichtungen erfolgt auf der
Grundlage versicherungsmathematischer Gut-
achten nach dem Teilwertverfahren, wobei im
Berichtsjahr ein Rechnungszins von 5,0% an-
gewendet wird (im Vorjahr: 5,1%). Nach der
Umsetzung der Vorgaben des Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetzes (BilMoG), insbesondere
unter Berticksichtigung kunftiger Kostensteige-
rungen, bestehen zum 31. Dezember 2011 Pen-
sions- und Beihilfeverpflichtungen in Héhe von
4095 Mio €. In den Ruckstellungen zum
31. Dezember 2011 sind davon 3 715 Mio € er-
fasst. Es ist vorgesehen, die Dotierung des ver-
bleibenden Betrages von 380 Mio € gleichma-
(Sig auf die Abschlisse fur die Jahre 2012 und
2013 zu verteilen. Die Riickstellungen fir Alters-
teilzeitverpflichtungen und fir Zahlungsver-
pflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits
durchgefliihrten Personalanpassungsmalfnah-
men sind unter Anwendung eines Rechnungs-
zinses von 3,93% (im Vorjahr: 3,91%) auf der
Grundlage versicherungsmathematischer Gut-
achten nach dem Barwertverfahren bewertet.
Aufwendungen aus der Aufzinsung der ange-
fuhrten Personalrlickstellungen (einschl. Aus-
wirkungen aus der Anderung der Rechnungs-
zinsen) in Hohe von 270 Mio € sind in der GuV-
Unterposition 1.2, Zinsaufwendungen” enthal-
ten. Zufuhrungen aufgrund des Ubergangs auf
die Vorschriften des BilMoG in Hohe von 190
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Mio € erfolgen zulasten der GuV-Position 11 tungsgewinne aus der Anfangsbewertung sind
,Sonstige Aufwendungen”. Weitere Verande-  nicht ausschuttungsfahig, werden aber bei Vor-
rungen der Ruckstellungsbestande fihren in  liegen bestimmter Voraussetzungen aufgeldst.
Hohe von 153 Mio € zu einer Entlastung in der  Neben einer Aufldsung bei Bewertungsverlus-
GuV-Position 7 ,Personalaufwand” und in  ten in der Gold-Position wird eine anteilige Auf-
Hohe von 24 Mio € zu einem Ertrag in der GuV-  10sung auch bei Nettoabgangen vorgenom-
Position 6 ,Sonstige Ertrage”. men, wenn der Goldbestand am Jahresende
unter dem niedrigsten Jahresendbestand seit
Die sonstigen Ruckstellungen sind fur nicht rea- 1999 liegt.
lisierte Urlaubsanspriiche, geleistete Uberstun-
den und Gleitzeitguthaben sowie fir unge-  Durch die Verringerung des Goldbestandes um
wisse Verbindlichkeiten gebildet worden. 0,2 Mio ozf ergibt sich fir das Berichtsjahr ein
erfolgswirksamer Auflésungsbetrag in Hoéhe
13 Ausgleichs- Diese Position enthalt die aufgedeckten stillen  von 26 Mio €. Dieser ist in der GuV-Unterposi-
ZO“;” aw Reserven aus der Anfangsbewertung beim  tion 2.1 ,Realisierte Gewinne/Verluste aus
eubewertung )
Ubergang auf die Marktpreisbewertung zum  Finanzoperationen” enthalten.
1. Januar 1999 (Neubewertungsposten ,alt”)
sowie die aus der Marktpreisbewertung zum  In den Neubewertungsposten ,neu” wird beim  Neubewertungs-
31. Dezember 2011 resultierenden unrealisier-  Goldbestand, bei den Nettopositionen je PoSt€n-név”
ten Gewinne (Neubewertungsposten ,neu”). Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestan-
den jeweils der positive Unterschiedsbetrag
Neubewe;tungs— Ein Neubewertungsposten ,alt” besteht nur  zwischen deren Marktwert am 31. Dezember
posten ,alt”

noch fir die Gold-Position. Er stellt den Unter-
schiedsbetrag zwischen dem Wert des Goldes
zu Marktpreisen zum 1. Januar 1999 und dem
Wert der Gold-Position zu dem bis dahin gel-
tenden niedrigeren Wertansatz dar. Der Wert-
ansatz in der Bilanz zum 31. Dezember 1998
betrug 1 ozf = 143,8065 DM (73,5271 €), der
Wertansatz zu Marktpreisen zum 1. Januar
1999 belief sich auf 1 ozf = 246,368 €. Bewer-

Ausgleichsposten aus Neubewertung

2011 und deren Wert zu den ab dem 1. Januar
1999 fortgeschriebenen durchschnittlichen An-
schaffungskosten ausgewiesen.

Fir Gold betragen diese Anschaffungskosten
1 ozf = 246,370 €. Zum Jahresende 2011 Uber-
steigt der Marktwert der Gold-Position deren
Anschaffungswert, sodass ein Neubewertungs-
posten in Hohe von 105 972 Mio € (im Vorjahr:

Tabelle 20

Neubewer- Neubewer-

tungsposten tungsposten Insgesamt Insgesamt

Lalt” ,neu” 31.12.2011 31.12.2010 Verdnderung gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € in %
Gold 18 873 105 972 124 845 107 363 17 482 16,3
US-Dollar = 3023 3023 2277 747 32,8
SZR = 376 376 150 225 149,9
Yen = 349 349 248 101 40,8
Wertpapiere = 818 818 464 354 76,4
Insgesamt 18 873 110538 129 411 110 502 18 909 17,1

Deutsche Bundesbank
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1 Netto-
zinsertrag

1.1 Zinsertrage

88 464 Mio €) entsteht. Auch bei der US-Dol-
lar-, der SZR- und der Yen-Position liegen die
Marktwerte zum Jahresende Uber den Anschaf-
fungswerten (1 € = 1,4589 US-$ bzw. 1 € =
0,8842 SZR bzw. 1 € = 121,30 ¥), sodass sich
Neubewertungsposten ergeben. Bei den Ubri-
gen Fremdwahrungen sind nur geringflgige
Bewertungsgewinne entstanden.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Bewertungs-
gewinne aus Wertpapieren resultieren fast aus-
schliefBlich aus US-Dollar-Anlagen. Die Euro-
Wertpapiere werden im Hinblick auf die Hal-
tung bis zur Endfalligkeit zu fortgeflihrten An-
schaffungskosten bilanziert. Eine Bewertung zu
Marktpreisen ergabe Bewertungsverluste in
Hohe von 8,9 Mrd € (im Vorjahr: 2,1 Mrd €),

und zwar grofstenteils aus SMP-Wertpapieren,
und Bewertungsgewinne in Héhe von 1 Mrd €
(im Vorjahr 0,5 Mrd €), insbesondere aus dem
Euro-Portfolio in der Aktivunterposition 11.3
,Finanzanlagen”.

Das Grundkapital betragt gemafs § 2 BBankG
2,5 Mrd €. Die gesetzliche Rucklage entspricht
der in § 27 Nr. 1 BBankG festgelegten Ober-
grenze von ebenfalls 2,5 Mrd €.

Die Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr
2011 schliefst mit einem Jahrestberschuss von
643 Mio € ab. Er wird gemals § 27 BBankG in
voller Héhe an den Bund abgefihrt, da die ge-
setzliche Rucklage zum Jahresende ihrem
Hochststand von 2,5 Mrd € entspricht.

1 VI. Erlauterungen zur Gewinn- und

Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrage ab-
zuglich der Zinsaufwendungen ausgewiesen.
Der Nettozinsertrag in Hohe von 4 770 Mio €
hat sich gegenuber dem Vorjahr um 1 201
Mio € erhoht. Von dem Nettoertrag entfallen
392 Mio € auf Fremdwahrungen (im Wesent-
lichen aus US-Dollar-Wertpapieren) und 4 379
Mio € auf Euro (im Wesentlichen aus dem Ein-
satz geldpolitischer Instrumente).

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind gegen-
Uber dem Jahr 2010 um 6 Mio € auf 451 Mio €
gesunken. Ursachlich hierflr ist das im Jahres-
durchschnitt niedrigere Zinsniveau bei den US-
Dollar-Anlagen. Durch den in 2011 erstmals
vorgenommenen Bruttoausweis der Zinsertrage
und -aufwendungen aus zugeteilten Sonderzie-
hungsrechten haben sich die IWF-Zinsertrage
um zusatzliche 54 Mio € erhoht (vgl. GuV-
Unterposition 1.2 ,Zinsaufwendungen”). Die
Zinsertrage in Euro haben sich im Vergleich
zum Vorjahr um 2 369 Mio € auf 8 105 Mio €
erhoht. Die Ertrage aus der Refinanzierung der

Kreditinstitute und aus den TARGET2-Salden
haben insgesamt um 1 289 € zugenommen.
Mafgeblich hierfur ist das im Jahresdurch-
schnitt hohere Zinsniveau. Die Ertrage aus
Wertpapieren sind insbesondere aufgrund der
Wertpapierkaufe im Rahmen des Eurosystem-
Ankaufprogramms ,Securities Markets Pro-
gramme” um 1 032 Mio € gestiegen.

Die Zinsaufwendungen haben gegentber dem
Vorjahr um 1 162 Mio € auf 3 786 Mio € zu-
genommen. Im Fremdwahrungsbereich haben
sich vor allem durch den in 2011 erstmals vor-
genommenen Bruttoausweis der Zinsertrage
und -aufwendungen aus zugeteilten Sonderzie-
hungsrechten die Zinsaufwendungen um 57
Mio € erhoht (vgl. GuV-Unterposition 1.1 ,Zins-
ertrage”). Im Euro-Bereich ergab sich gegen-
Uber dem Vorjahr eine Zunahme von 1 106
Mio € auf 3 726 Mio €. Die Aufwendungen flr
die Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden aus
der Verteilung der Euro-Banknoten haben sich
aufgrund des im Jahresdurchschnitt hoheren

14 Grundkapital
und Rucklage

15 Jahres-
Uberschuss

1.2 Zinsauf-
wendungen
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Nettozinsertrag Tabelle 21

451 457 - 6 - 13

202 520 -319 -61,2
428 1039 -611 -58,8
-80,5

4708 2483 2224 89,6
1518 521 997 1911
609 563 46 8,2
117 94 23 24,9
104,1

8105 5736 2 369 41,3

8556 6193 2363 38,2

649 512 137 26,7
151 133 18 13,6
505 106 399 376,1
2068 1533 536 34,9
77 35 42 120,6
270 286 - 16 - 56
6 16 - 10 -61,0

3726 2620 1106 42,2

3786 2623 1162 44,3

4770 3570 1201 33,6
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2 Nettoergebnis
aus Finanz-
operationen,
Abschreibungen
und Risiko-
vorsorge

Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge

Position

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold

Fremdwahrungen
Wertpapiere

Zusammen

Abschreibungen
Fremdwahrungen
Wertpapiere

Zusammen

Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fir allgemeine Wagnisse,

Preis- und Wahrungsrisiken

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Zinsniveaus und der gestiegenen Bestande um
536 Mio € erhéht (vgl. ,Allgemeine Angaben
zum Jahresabschluss”). Daneben haben die
Zinsaufwendungen fur Verbindlichkeiten aus
geldpolitischen Geschaften (Mindestreserve,
Einlagefazilitdat und Termineinlagen) aufgrund
hoherer durchschnittlicher Zinssatze und ge-
stiegener Bestande um 554 Mio € zugenom-
men.

Die Nettoertrage in der Unterposition 2.1 ,Rea-
lisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperatio-
nen” belaufen sich auf 617 Mio € gegenuber
688 Mio € im Jahr 2010.

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen

Position

Ertrage

Unbarer Zahlungsverkehr

Barer Zahlungsverkehr
Wertpapier- und Depotgeschaft
Sonstige

Zusammen
Aufwendungen

Wertpapier- und Depotgeschaft
Sonstige

Zusammen

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Tabelle 22
Veranderung
2011 2010 gegenUber Vorjahr
Mio € Mio € Mio € in %
170 163 7 4,2
145 167 - 22 - 13,0
302 359 - 57 - 158
617 688 - 71 - 10,4
= 0 = 0 0 .
= 3 - 87 84 96,4
= 3 - 87 84 96,4
4141 - 1631 -2510 -153,9
—-3527 —1030 —2498 —242,6

Die Unterposition 2.3, Zuflhrung zu/Auflésung
von Ruckstellungen fur allgemeine Wagnisse,
Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Erho-
hung der Rickstellung flr allgemeine Wagnisse
um 4 141 Mio € (vgl. Passivposition 12 ,Rlck-
stellungen”).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
wird mit 48 Mio € gegenuber 49 Mio € im Vor-
jahr ausgewiesen.

Diese Position enthalt die Ertrage der Bundes-
bank aus ihren Beteiligungen an der EZB, an
der BIZ und an der Liquiditats-Konsortialbank

Tabelle 23
Veranderung
2011 2010 gegenuber Vorjahr

Mio € Mio € Mio € in %
25 26 =1 - 4,1
15 14 0 3,1
9 11 =3} =251
18 14 4 26,8
67 67 0 0,6
14 13 1 9,9
4 4 -0 - 09
19 17 1 7.3
48 49 =1 - 1,8

3 Nettoertrag
aus Entgelten
und Provisionen

4 Ertrdge aus
Beteiligungen



5 Nettoergebnis
aus Monetdren
Einkdnften

GmbH. Die Gesamtertrage von 240 Mio € (im
Vorjahr: 441 Mio €) enthalten insbesondere
den Anteil der Bundesbank an den Gewinnaus-
schuttungen der EZB fUr die Geschaftsjahre
2010 und 2011.

In dieser Position ergibt sich im Jahr 2011 ins-
gesamt ein Ertrag in Hohe von 323 Mio €
gegenlber 417 Mio € im Jahr 2010. Aus der
Risikovorsorge flr geldpolitische Operationen
des Eurosystems resultiert ein Nettoertrag in
Hohe von 370 Mio € (im Vorjahr 435 Mio ),
der Aufwand aus der Verteilung der monetaren
EinkUnfte belauft sich per saldo auf 48 Mio €
im Vergleich zu 18 Mio € im Vorjahr.

Die Verteilung der monetaren Einklnfte der na-
tionalen Zentralbanken des Eurosystems richtet
sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.® Seit
dem Jahr 2003 erfolgt die Bemessung des Be-
trages der monetaren Einklnfte einer jeden na-
tionalen Zentralbank auf Grundlage der tat-
sachlichen Einklnfte, die sich aus den geson-
dert erfassten Vermogenswerten ergeben, die
sie als Gegenposten zu ihrer monetaren Basis
halt.

Die monetdre Basis beinhaltet insbesondere
folgende Positionen: Passivposition 1 ,Bankno-
tenumlauf”, Passivposition 2, Verbindlichkeiten
in Euro aus geldpolitischen Operationen gegen-
Uber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsge-
biet”, Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkei-
ten aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems” und die in der
Passivunterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlich-
keiten” enthaltenen Nettoverbindlichkeiten aus
TARGET2-Konten. Alle Zinsaufwendungen, die
von einer nationalen Zentralbank auf die auf-
geflihrten Positionen der monetaren Basis ge-
leistet wurden, verringern den Betrag der ab-
zuflhrenden monetaren Einklnfte der jeweili-
gen nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationalen
Zentralbank setzen sich aus den folgenden
Positionen zusammen: Aktivposition 5 ,Forde-
rungen in Euro aus geldpolitischen Operatio-
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nen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsge-
biet”, Aktivunterposition 7.1 ,Wertpapiere fur
geldpolitische Zwecke"”, Aktivunterposition 9.2
,Forderungen aus der Ubertragung von Wah-
rungsreserven an die EZB”, Aktivunterposition
9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”,
den in der Aktivunterposition 9.4 ,Sonstige
Forderungen” enthaltenen Nettoforderungen
aus TARGET2-Konten und einem begrenzten
Teil der Goldbestande der nationalen Zentral-
banken entsprechend ihrem Anteil am voll ein-
gezahlten Kapital der EZB. Dabei wird davon
ausgegangen, dass mit dem Gold keine Ertrage
erwirtschaftet werden und die im Rahmen des
.Covered Bond Purchase Programme” als auch
des ,Second Covered Bond Purchase Pro-
gramme” erworbenen Wertpapiere Ertrage in
Hohe des jeweils geltenden Zinssatzes des
Hauptrefinanzierungsinstruments erzielen.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermo-
genswerte einer nationalen Zentralbank Uber
oder unter dem Wert ihrer monetaren Basis,
wird die Differenz verrechnet, indem fur den
Differenzwert der jeweils geltende Zinssatz des
Hauptrefinanzierungsinstruments zugrunde ge-
legt wird. Die Summe der abgefuhrten mone-
taren Einklnfte aller nationalen Zentralbanken
wird am Ende eines jeden Geschaftsjahres
unter den nationalen Zentralbanken entspre-
chend ihren Anteilen am voll eingezahlten EZB-
Kapital verteilt.

Bei den monetaren Einklnften ergibt sich fur
die Bundesbank per saldo ein Aufwand von 48
Mio €. Dieser setzt sich zusammen aus einer
Abflhrung von monetaren Einkinften an den
gemeinsamen Pool in Héhe von 4 304 Mio €
sowie — entsprechend dem Anteil der Bundes-
bank am eingezahlten EZB Kapital — einem An-

6 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 25. Novem-
ber 2010 Uber die Verteilung der monetaren Einkunfte der
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wah-
rung der Euro ist (EZB/2010/23), geandert durch Beschluss
der Europaischen Zentralbank vom 3. November 2011
(EZB/2011/18).
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6 Sonstige
Ertrdage

7 Personal-
aufwand

Personalaufwand

Position

Bezlige
Soziale Abgaben

Aufwendungen firr die Altersversorgung

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

spruch der Bundesbank an dem gemeinsamen
Pool in Hohe von 4 257 Mio £.

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf 96
Mio € gegenlber 91 Mio € im Vorjahr.

Der Personalaufwand hat sich gegentber dem
Vorjahr von 622 Mio € auf 614 Mio € verrin-
gert. Ausschlaggebend hierflr sind gesunkene
Aufwendungen flr die Altersversorgung.

Die Vergltungen der Vorstandsmitglieder wer-
den gemald Nr. 8 des ,Verhaltenskodex fur die
Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bun-
desbank” im Geschaftsbericht veréffentlicht.
Der amtierende Prasident (im Amt seit 1. Mai
2011) hat fUr das Jahr 2011 ruhegehaltfahiges
Gehalt in Héhe von 208 105,37 €, eine nicht
ruhegehaltfahige besondere Vergltung in
Hohe von 51 129,19 € sowie eine pauschale
Dienstaufwandsentschadigung in Hohe von
3 408,64 € erhalten, insgesamt 262 643,20 £.
Die amtierende Vizeprasidentin (im Amt seit
1. Juni 2011) bezog fir das Jahr 2011 ruhege-
haltfahiges Gehalt in Hohe von 145 712,73 £,
eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergu-
tung in Hohe von 35 790,43 € und eine pau-
schale Dienstaufwandsentschadigung in Hohe
von 1 789,55 €, zusammen 183 292,71 €. Die
weiteren Mitglieder des Vorstands erhielten fir
das Jahr 2011 jeweils ruhegehaltfahiges Gehalt

Tabelle 24
Veradnderung
2011 2010 gegenuber Vorjahr

Mio € Mio € Mio € in %
493 489 4 0,8
81 80 1 1,3
41 54 =13 —24,3
614 622 - 8 - 13

in Hohe von 187 418,10 €, eine nicht ruhege-
haltfahige besondere Vergltung in Hohe von
46 016,27 € sowie eine pauschale Dienstauf-
wandsentschadigung in Héhe von 2 556,48 €,
insgesamt jeweils 235 990,85 €. In 2011fanden
zwei Amtswechsel im Vorstand statt. Der bis-
herige Prasident erhielt fur den Zeitraum vom
1. Januar 2011 bis zu seinem Ausscheiden mit
Ablauf des 30. April 2011 ruhegehaltfahiges
Gehalt in Hohe von 104 097,96 €, eine nicht
ruhegehaltfahige besondere Vergltung in
Hoéhe von 25 564,59 € und eine pauschale
Dienstaufwandsentschadigung in Hoéhe von
1 704,32 €, insgesamt 131 366,87 €. Der bis-
herige Vizeprasident erhielt fir den Zeitraum
vom 1. Januar 2011 bis zu seinem Ausscheiden
mit Ablauf des 31. Mai 2011 ruhegehaltfahiges
Gehalt in Hohe von 104 097,95 €, eine nicht
ruhegehaltfahige besondere Vergltung in
Hohe von 25 564,60 € und eine pauschale
Dienstaufwandsentschadigung in Héhe von
1 278,25 £, insgesamt 130 940,80 €.

Die Gesamtbezlge der amtierenden und ehe-
maligen Mitglieder des Vorstands beziehungs-
weise des Direktoriums der Deutschen Bundes-
bank und der Vorstande der Landeszentralban-
ken einschlieBlich ihrer Hinterbliebenen belie-
fen sich im Jahr 2011 auf 11 435 720,13 €.



8 Sachaufwand

9 Abschrei-
bungen auf
Sachanlagen
und immaterielle
Anlagewerte

Der Sachaufwand hat vor allem aufgrund von
DV- und Bau-Projekten gegenlber dem Vorjahr
um 54 Mio € auf 306 Mio € zugenommen.

Die Abschreibungen auf Grundstlicke und Ge-
baude, Betriebs- und Geschaftsausstattung so-
wie DV-Software belaufen sich auf 107 Mio €
gegenuber 115 Mio € in 2010 (vgl. Aktivunter-
position 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte”).

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2011

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben
sich gegenlber dem Vorjahr um 54 Mio € auf
71 Mio € verringert.

Die sonstigen Aufwendungen, die insbeson-
dere die Zufuhrungen zu den Personalrlickstel-
lungen aufgrund des Ubergangs auf die Vor-
schriften des BilMoG (vgl. Passivposition 12
.Ruckstellungen”) enthalten, belaufen sich auf
209 Mio €, gegenuber 218 Mio € im Vorjahr.
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Die Bundesbank in Zahlen

Personal " 2010 2011

Stammpersonal auf Vollzeitbasis 9743 9 560
— Ruckgang seit 31.12.2002 2 5057 (= 34,2%) 5240 (= 35,4%)
Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis " 2010 2011

Zentrale 1/3797 1/3801
Hauptverwaltungen 9/2579 9/2558
Filialen 47 /3 368 47 /3 201
Jahresabschluss " 2010 2011

Jahresuberschuss 2 206 Mio € 643 Mio €
Nettozinsertrag 3570 Mio € 4770 Mio €
Bilanzsumme 671 259 Mio € 837 643 Mio €
Wahrungsreserven (gesamt) 162,1 Mrd € 184,6 Mrd €
— davon Devisen 28,0 Mrd € 29,4 Mrd €
— davon Gold (34011 115,4Mrd€ (3396,31) 132,9 Mrd €
— davon Forderungen an den IWF 18,7 Mrd € 22,3 Mrd €
Kapitalschlissel bei der EZB 2011

Anteil am gezeichneten Kapital 18,9373%
Anteil am eingezahlten Kapital 27,0647%
Betrag der Beteiligung an der EZB # 1,72 Mrd €
Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB 10,91 Mrd €
Geldmarktgeschafte

(Hauptrefinanzierungsgeschafte) 2010 2011

Teilnehmende Banken im Eurosystem (&) 115 192
— davon uber Bundesbank 32 69
Ausstehender Haupttenderbetrag im Euro-Raum > 132 Mrd € 160 Mrd €
— davon Geschaftspartner der Bundesbank 51 Mrd € 17 Mrd €
Barer Zahlungsverkehr 2010 2011
Euro-Banknotenumlauf (Eurosystem) " 839,7 Mrd € 888,6 Mrd €
MuUnzumlauf (Eurosystem) 22,3 Mrd € 23,1 Mrd €
Gegenwert der DM / Euro-Umtausch-Transaktionen 131,2 Mio DM 109,5 Mio DM
Ausstehendes DM-Bargeld 13,44 Mrd DM 13,30 Mrd DM
Falschgeldanfall in Deutschland 2010 2011

Euro-Banknoten 60 000 Stlck 39 000 Stuck
Euro-Munzen 67 400 Stlick 52 700 Stlick

1 Stand 31. Dezember. 2 Stammpersonal auf Vollzeitbasis zum 31. Dezember 2001 (Jahr vor der Strukturreform): 14 800.
3 Seit 1. Januar 2011. 4 Seit 28. Dezember 2011. 5 Kalendertaglicher Durchschnitt.
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Unbarer Zahlungsverkehr 2010 2011
Zahlungen uber die Deutsche Bundesbank (Anzahl) 2711,8 Mio Stuck 2 738,7 Mio Stuck
— darunter Uber EMZ 2 663,0 Mio Stuck 2 690,0 Mio Stuck
— darunter Uber TARGET2-BBk 44,7 Mio Stlck 44,4 Mio Stuck
Zahlungen Uber die Deutsche Bundesbank (Wert) 219 Billionen € 215 Billionen €
— darunter Uber EMZ 2 300 Mrd € 2413 Mrd €
— darunter Uber TARGET2-BBk 214 Billionen € 210 Billionen €
Anteil von TARGET2-BBk am EU-weiten

TARGET2-System in Stlick 50,5% ~50%
Bankenaufsicht 2010 2011
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3686 3558
Bankgeschaftliche Prifungen 214 225
Bearbeitete Monatsausweise und weitere Angaben

nach § 25 KWG 30598 29974
Bearbeitete Prifungsberichte 6 137 5 685
Meldungen zum Eigenkapitalgrundsatz

(Solvabilitatsverordnung) 6 8584 8388
Meldungen zum Liquiditdtsgrundsatz

(Liquiditatsverordnung) 25752 24 964
Aufsichtsgesprache 1957 2 690
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken 2010 2011
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 309 306
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3719 3494
— Teilnehmende Lander (gesamt) 92 110

Ausgewabhlte Veroffentlichungen aus dem

Bereich Volkswirtschaft (Anzahl / Auflage) 2010 2011

Geschaftsbericht 1/20000 1/16 000
Finanzstabilitatsbericht 1/17 000 1/15 700
Monatsbericht 12 /16 000 12 /13000
Statistische Beihefte 52 /2700 52 /2 600
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 40/ 350 53 /398
Veroffentlichungen in Fachzeitschriften/-blichern 49/ - 57/4
Offentlichkeitsarbeit 2010 2011

Besucher des Geldmuseums 40512 40 110
Schriftlich erteilte Auskunfte 24 446 19 706
Pressenotizen 342 340
Besuche des Internetauftritts (www.bundesbank.de) 7215157 7 422 338
Schulungen zur Falschgeldpravention 1200 1700
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer 27 000 35 000

6 Seit 2009 nur noch Quartalsmeldungen.
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Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2012

Orts-Nummer Bankplatz Orts-Nummer Bankplatz
390 Aachen? 660 Karlsruhe
720 Augsburg 520 Kassel "
773 Bayreuth? il Kiel
100 Berlin 570 Koblenz
480 Bielefeld A kel
430 Bochum 860 Leipzig
290 Bremen? 545 Ludwigshafen
870 h it 230 Libeck?®
emnitz
180 Cottbus™" 810 Magdeburg
550 Mainz
S Dortmunc)j 840 Meiningen "
3
850 DUEEEE 700 Muinchen
300 Dusseldorf
350 Duisburg " 150 Neubrandenburg
760 Nlrnberg
820 Erfurt
360 Essen 280 Oldenburg
265 Osnabruck
1)
;1)(5) Elenik;urtg/,vl 750 Regensburg
680 Fra:) o 640 Reutlingen
reiburg
Lérrach 19 130 Rostock
) 590 Saarbrlicken
i 13
>13 G 600 Stuttgart
260 Gottingen
630 Ulm
450 Hagen - .
200 Hamburg 694 Villingen-Schwenningen
250 Hannover 790 Wrzburg

1 SchlieBungstermin 30. September 2012. 2 SchlieSungstermin 30. September 2015. 3 SchlieBungstermin 31. Marz
2015. 4 Betriebsstelle.
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