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I Vorwort

Auch das abgelaufene Jahr — das finfte der
Finanzkrise und das dritte der Staatsschulden-
krise — stellte sowohl flr die Europaische Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (EWWU) als auch
fur die Deutsche Bundesbank und ihre Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter eine Bewah-
rungsprobe dar. Die Bundesbank hat sich dabei
in ihrer praktischen Arbeit und in der Offent-
lichkeit weiterhin konsequent dafir eingesetzt,
dass die von der Politik und den Notenbanken
ergriffenen Mafsnahmen im Einklang damit ste-
hen, die Wahrungsunion als Stabilitatsunion zu
bewahren und zu starken.

Denn die Staatsschuldenkrise ist im Kern eine
Vertrauenskrise, und diese lasst sich nur dann
Uberwinden, wenn das notwendige Vertrauen
sowohl in die Soliditat der Staatsfinanzen als
auch in die gemeinsame Wahrung dauerhaft
zuruckgewonnen wird. Dazu sind unverandert
betrachtliche Anstrengungen nétig, und zwar
sowohl auf der Ebene der Mitgliedstaaten als
auch in Bezug auf den gesamten Ordnungs-
rahmen der EWWU. Keinesfalls darf die Ent-
spannung auf den Finanzmarkten dazu fuhren,
dass die notigen Reformanstrengungen nach-
lassen.

Auf der einen Seite kommt es fur die mit Pro-
blemen kampfenden Mitgliedstaaten darauf
an, ihre Bankensysteme zu sanieren und so-
wohl die Staatshaushalte als auch die hohe
Verschuldungsposition im privaten Sektor zu
konsolidieren. Gleichzeitig gilt es, verloren
gegangene Wettbewerbsfahigkeit wiederzu-
gewinnen.

Auf der anderen Seite gilt es, das Rahmenwerk
der Wahrungsunion so weiterzuentwickeln,
dass die zutage getretenen Schwachstellen be-
seitigt werden. Um die Statik der EWWU dauer-
haft zu festigen, muss insbesondere das Ver-
haltnis von Kontrolle und Haftung, also von
Entscheidungsfreiheit und dem Einstehen fir
die Konsequenzen eigenen Handelns, wieder

sinnvoll und in sich stimmig austariert werden.
Dies gilt sowohl zwischen europaischer und
nationaler Ebene als auch im Finanzsystem.

Die Zentralbanken des Eurosystems, also die
EZB und die nationalen Zentralbanken der Mit-
gliedslander, haben von Beginn an erheblich
dazu beigetragen, die Krise einzudammen. Die
Bundesbank bewertet allerdings einige der
MalSnahmen kritisch, da sie zu einer zu starken
Vermischung der Verantwortlichkeiten von
Geld- und Finanzpolitik fihren. Die eigentlichen
Krisenursachen kénnen die Notenbanken nicht
beseitigen. Die primare Verpflichtung der euro-
paischen Geldpolitik ist vielmehr nach wie vor,
den Geldwert stabil zu halten. Dies ist eine
wichtige 6konomische, aber gleichzeitig auch
eine zutiefst soziale Aufgabe. An der Entschlos-
senheit, diese Aufgabe zu erfullen, dirfen auch
durch das Krisenmanagement keine Zweifel
aufkommen.

Die Krise im Euro-Raum war im Jahr 2012 nicht
der einzige Belastungsfaktor fur die Weltwirt-
schaft, die nur mit verhaltenem Tempo wuchs.
Unter anderem wirkte auch der deutliche An-
stieg des Roholpreises im Winter letzten Jahres
dampfend. In entwickelten Wirtschaftsraumen
stagnierte das reale Bruttoinlandsprodukt oder
legte nur moderat zu, und die Aktivitat in den
Schwellenlandern war im historischen Vergleich
nur unterdurchschnittlich. Im laufenden Jahr
durfte sich die globale Konjunkturlage wieder
bessern, ohne dass es bereits zu einem dyna-
mischen Aufschwung kommt.

Vor dem Hintergrund der relativ schwachen
weltwirtschaftlichen Entwicklung hat auch die
deutsche Konjunktur im Jahr 2012 an Schwung
verloren, was sich insbesondere in einem Ruck-
gang der Industrieproduktion niederschlug. Die
Exporte legten weiter zu, wenn auch nicht
mehr so dynamisch wie zuvor. Auf dem Arbeits-
markt setzte sich der Beschaftigungsaufbau
jedoch erfreulicherweise fort, die registrierte



Arbeitslosigkeit ging weiter zurtck. Die deut-
sche Volkswirtschaft bleibt strukturell in guter
Verfassung und durfte im Verlauf des Jahres
konjunkturell wieder kraftiger Tritt fassen.

Eine unabdingbare Voraussetzung fur nachhal-
tig stabiles und kraftiges Wachstum ist jedoch,
dass das Finanzsystem in seiner ganzen Breite
widerstandsfahiger wird. Auf diesem Feld wur-
den im abgelaufenen Jahr einige Fortschritte
erzielt.

Auf internationaler Ebene ist die von den G20-
Staaten initiierte Reform des Regelwerks flr die
internationalen Finanzmarkte weiter voran-
gekommen. Wahrend flr den Umgang mit
international systemrelevanten Nichtbanken
und mit dem Schattenbankensystem zunachst
noch konzeptionelle Arbeiten zu leisten sind,
werden die neuen Eigenkapitalregeln und die
OTC-Derivatereformen Schritt fir Schritt umge-
setzt. Auch wurde der Finanzstabilitatsrat (FSB),
der mit der Koordinierung der Arbeiten am
Regelwerk betraut ist, Anfang des Jahres 2013
institutionalisiert; er besitzt nun eine eigene
Rechtspersonlichkeit und mittels eines Ab-
kommens mit der Bank flr Internationalen
Zahlungsausgleich gréfere finanzielle Auto-
nomie.

Die Bundesbank wirkt insbesondere im Rah-
men des Baseler Ausschusses fur Bankenauf-
sicht und der European Banking Authority (EBA)
daran mit, Regulierungs- und Aufsichtsstan-
dards weiterzuentwickeln. Ein wichtiger Mei-
lenstein war hierbei das Uberarbeiten der
Baseler Grundsatze fur eine wirksame Banken-
aufsicht. In der Praxis wird die Aufsicht nun
richtigerweise starker auf Banken mit syste-
mischer Relevanz fokussiert. Darlber hinaus
wurden die systemrelevanten Banken dazu auf-
gefordert, Sanierungs- und Abwicklungsplane
zu erstellen.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Anspan-
nungen im Finanz- und Wahrungssystem wur-
den im Jahr 2012 zudem die finanziellen Res-
sourcen des Internationalen Wahrungsfonds
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erhoht. Hierzu haben 38 Mitgliedslander oder
deren Notenbanken dem Fonds temporare
bilaterale Kreditlinien zugesagt; die Bundes-
bank hat dem Fonds eine Kreditlinie in Hohe
von 41,5 Mrd € eingeraumt. Damit soll sicher-
gestellt werden, dass der IWF im Rahmen sei-
nes Mandats seine Rolle angemessen wahrneh-
men kann.

Die wohl gréBte Anderung in der Finanz-
architektur durfte aber das Projekt einer euro-
paischen Bankenunion sein, das 2012 beschlos-
sen wurde. Eine solche Union umfasst eine ge-
meinsame Bankenaufsicht, die nach moglichst
einheitlichen Regeln und hohen Standards
arbeitet. Zusatzlich muss jedoch auch ein Ab-
wicklungs- und Restrukturierungsmechanismus
Bestandteil einer Bankenunion sein. Richtig
ausgestaltet starkt die Bankenunion die Finanz-
stabilitat im Euro-Raum. Sie schliel$t dann eine
offene Flanke der Wahrungsunion und tragt so
dazu bei, diese als Stabilitatsunion zu sichern.
Deshalb unterstutzt die Bundesbank das Pro-
jekt der Bankenunion ausdricklich und wird
den Aufbau einer effektiven gemeinsamen Auf-
sicht konzeptionell und personell weiter tat-
kraftig unterstitzen. Eine Bankenunion zu er-
richten, ist aber ein institutionelles Grof3projekt
und eine sehr komplexe Aufgabe. Bei der
Umsetzung mussen der Zeitplan und die ver-
wendete Sorgfalt dieser Komplexitat Rechnung
tragen.

Laut Beschluss des EU-Finanzministerrats vom
Dezember 2012 soll die EZB unter Beteiligung
der nationalen Aufsichtsbehdrden einen ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus errichten, der
seine Arbeit 12 Monate nach Inkrafttreten der
entsprechenden Verordnung aufnimmt. Die
hierbei gewahlte konkrete Ausgestaltung soll
ohne Anderung der EU-Vertrage auskommen.
Dies fuhrt jedoch zu komplizierten Entschei-
dungsprozessen. Mit dem zusatzlich zum
eigentlichen Bankenaufsichts-Rat errichteten
Vermittlungsausschuss werden die Verantwort-
lichkeiten verwischt, da nicht deutlich wird,
dass die aufsichtliche Letztverantwortung
weiterhin beim EZB-Rat liegt. Die damit ver-
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bundene Gefahr von Interessenkonflikten mit
geldpolitischen Entscheidungen gilt es nun in
der Praxis moglichst umfassend einzudammen.

Uber die genannten MaRnahmen hinaus ist die
Einrichtung einer laufenden makroprudenziel-
len Uberwachung ein weiteres wichtiges Ele-
ment, um die Finanzsystemstabilitat zu starken.
In Deutschland ist das Gesetz zur Starkung der
Finanzaufsicht (Finanzstabilitdtsgesetz) am
1. Januar 2013 in Kraft getreten. Es bildet die
gesetzliche Grundlage fur die makropruden-
zielle Uberwachung in Deutschland und weist
der Bundesbank dabei wichtige Aufgaben zu.
Sie soll fur die Finanzstabilitat mafSgebliche
Sachverhalte analysieren, Gefahren identifizie-
ren, Warnungen und Empfehlungen vorschla-
gen sowie deren Umsetzung bewerten. Der
neue Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS), des-
sen Mitglieder aus dem Bundesministerium der
Finanzen, der Bundesanstalt fUr Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank
kommen, nimmt seine Arbeit im laufenden Jahr
auf. Er soll die Zusammenarbeit im Bereich der
Finanzstabilitat starken und insbesondere War-
nungen und Empfehlungen bei Gefahren fur
die Finanzstabilitat abgeben kénnen.

Eine stabile Wahrung, die das Vertrauen der
Menschen geniefst, muss sich auch im tag-
lichen Gebrauch bewahren. Um dies sicher-
zustellen, sind ein zuverldssiger barer und un-
barer Zahlungsverkehr ebenfalls Kernaufgaben
der Bundesbank.

Bargeld ist weiterhin das meistgenutzte Zah-
lungsinstrument in Deutschland. Dies hat die
im Oktober 2012 ver6ffentlichte zweite Bun-
desbank-Studie , Zahlungsverhalten in Deutsch-
land” gezeigt. Damit Bargeld weiter hochsten
Anspruchen an Falschungssicherheit genlgt,
hat das Eurosystem im Jahr 2012 auch die
Arbeiten an der neuen Euro-Banknotenserie
mit verbesserten Sicherheitsmerkmalen fort-
geflhrt. Ab dem 2. Mai 2013 wird mit der
Ausgabe der 5-Euro-Banknoten begonnen. Die
Ubrigen Denominationen folgen in aufsteigen-
der Reihenfolge in den kommenden Jahren.

Im Kerngeschaftsfeld des unbaren Zahlungs-
verkehrs wiederum hat das Eurosystem-Projekt
TARGET2-Securities (T2S) im Berichtsjahr be-
deutende Fortschritte erreicht. Hierzu hat die
Bundesbank als mitentwickelnde Zentralbank
mafigeblich beigetragen. Mit T2S soll eine ge-
meinsame europaische Abwicklungsplattform
fir Wertpapiertransaktionen geschaffen wer-
den. Bis Ende Juni 2012 haben nahezu alle Zen-
tralverwahrer des Euro-Raums sowie weitere
funf Zentralverwahrer aufserhalb des Euro-
Wahrungsgebiets den T2S-Rahmenvertrag mit
dem Eurosystem unterzeichnet und sich damit
zur Teilnahme an T2S verpflichtet. Mit diesem
soliden vertraglichen Fundament steht nun-
mehr im Mittelpunkt, T2S erfolgreich zu imple-
mentieren.

Neben den Fortschritten bei T2S wird auch der
einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA)
Wirklichkeit. Die sogenannte SEPA-Verordnung
ist am 31. Marz 2012 in Kraft getreten. Ab dem
1. Februar 2014 l6sen einheitliche Standards
und Verfahren fur Uberweisungen und Last-
schriften im nationalen und grenziberschrei-
tenden Euro-Zahlungsverkehr die nationalen
Verfahren ab. Die Umstellung auf die SEPA-Ver-
fahren fur Uberweisungen und Lastschriften
verlauft in Deutschland bisher noch schlep-
pend. Fur den erfolgreichen Abschluss der
Migration im gesetzlich vorgegebenen Zeit-
rahmen sind deshalb noch erhebliche Anstren-
gungen aller Beteiligten im Zahlungsverkehr
erforderlich.

Eine lebendige Stabilitatskultur in einer Wah-
rungsunion setzt nicht nur entsprechendes
Handeln der Politik und der Notenbanken
voraus, sie muss auch von der Bevolkerung ver-
standen werden und in ihr fest verankert sein.
Die Bundesbank hat daher auch die 6kono-
mische Bildung als eines ihrer strategischen
Ziele herausgestellt. Vermittelt werden sollen
grundlegende geldpolitische Zusammenhange
und Hintergrinde zur andauernden Finanz-
und Staatsschuldenkrise.



Der konsequente und vielfaltige Einsatz der
Bundesbank fur die Stabilitat des gemeinsamen
Geldes kann nur dank des grofRen Engage-
ments und der hohen Motivation der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern geleistet wer-
den. Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
danke ich im Namen des gesamten Vorstands,

Frankfurt am Main, im Marz 2013

Dr. Jens Weidmann
Prasident der Deutschen Bundesbank
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aber auch ganz personlich, fiur ihren Einsatz,
ohne den die Bundesbank den Herausforderun-
gen des vergangenen Jahres nicht in dieser
Weise hatte gerecht werden kénnen. Den Mit-
gliedern der Beschaftigtenvertretungen bin ich
fur die stets vertrauensvolle Zusammenarbeit
dankbar.

17



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

18



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

1 Geldpolitik und Wirtschaftsentwicklung

Trotz zundchst glnstiger Signale zum Jahresauftakt 2012 blieb die Expansion der Weltwirtschaft
im weiteren Verlauf des Jahres verhalten. Dies ddirfte zum Teil den Entwicklungen im Euro-Raum,
die sich mehrfach krisenhaft zuspitzten und Gber das ganze Jahr hin im Fokus des &ffentlichen
Interesses standen, sowie ihren Ausstrahleffekten auf andere Ldnder geschuldet gewesen sein.
Vor dem Hintergrund der an Einfluss verlierenden bremsenden Effekte in den Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und der sich graduell verstdrkenden Dynamik in den Schwellenldndern ist in
diesem Jahr mit einer leichten Besserung der globalen Konjunktur zu rechnen.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum sowie die geldpolitischen Mafsnahmen seitens der grofSen
Zentralbanken in einem geddmpften konjunkturellen Umfeld prdgten im vergangenen Jahr auch
das Bild an den Kapital- und Devisenmdrkten.

Vor dem Hintergrund sich eintriibender Konjunkturperspektiven beschloss der EZB-Rat Anfang Juli
2012, die drei Leitzinssdtze um jeweils ¥ Prozentpunkt abzusenken. Der Hauptrefinanzierungssatz
liegt damit aktuell auf dem Rekordtief von 0,75%, der Satz fir die Nutzung der Einlagefazilitit gar
bei 0%. Daneben wurden weitere Beschlisse zu geldpolitischen Sondermafsnahmen gefasst,
darunter vor allem ein neues Programm fur geldpolitische Outright-Geschdfte (Outright Monetary
Transactions: OMT) an den Sekunddrmdrkten fur Staatsanleihen im Euro-Wdhrungsgebiet. Kdufe
von Staatsanleihen eines Mitgliedslandes der Wdhrungsunion im Rahmen dieses Programms kén-
nen zeitlich und quantitativ unbegrenzt durchgefihrt werden, jedoch nur unter der Vorausset-
zung, dass das Mitgliedsland ein Anpassungsprogramm durchlduft und die damit verbundene
Konditionalitdt vollstdndig einhdlt. Bisher wurden im Rahmen des neuen Programms noch keine
Staatsanleihen erworben.

Auch in Deutschland hat die gesamtwirtschaftliche Expansion im Jahr 2012 an Schwung ein-
gebufst. Das reale Bruttoinlandsprodukt ist im Berichtszeitraum mit 0,7 % nur moderat gestiegen,
nach sehr krdftigen Zuwdchsen von 4 %% und 3% in den Jahren 2010 und 2011. Das Wirtschafts-
wachstum blieb damit zuletzt unter der Potenzialrate, die auf 1%% geschdtzt wird. Gleichwohl
hat sich die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt im Korridor der Normalauslastung bewegt, und die
Unternehmen meldeten Uberwiegend eine gute oder zumindest befriedigende Wirtschaftslage.
Der Anstieg der Verbraucherpreise, zu dem Energie und Nahrungsmittel weiterhin tberproportio-
nal beitrugen, flachte sich ein wenig ab und zwar auf 2,0% in nationaler Abgrenzung (VPI) und
auf 2,1% in der harmonisierten Definition (HVPI).

Die konjunkturelle Verlangsamung schlug sich in Deutschland jedoch nicht in den Staatsfinanzen
nieder, da die hierfir wichtige Entgelt- und Arbeitsmarktentwicklung im Jahresdurchschnitt stabil
war. Der staatliche Gesamthaushalt hat im Jahr 2012 mit einem leichten Plus von 0,2% des
Bruttoinlandsprodukts abgeschlossen. Dabei wurde ein immer noch spirbares Defizit bei den
Gebietskérperschaften durch einen Uberschuss der Sozialversicherungen verdeckt.
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Wachstum
durch spezifische
Probleme

geddmpft

1. Internationales Umfeld

B 1. Weltwirtschaft
ohne Schwung

Trotz zundchst gunstiger Signale zum Auftakt
des Jahres 2012 blieb die Expansion der Welt-
wirtschaft im weiteren Jahresverlauf verhalten.
Dies durfte zum Teil den Entwicklungen im
Euro-Raum, die sich mehrfach krisenhaft zu-
spitzten und Uber das ganze Jahr hin im Fokus
des oOffentlichen Interesses standen, sowie
ihren Ausstrahleffekten auf andere Lander ge-
schuldet gewesen sein. Die Volkswirtschaften
GrofSbritanniens und Japans konnten sich
ebenfalls rezessiven Tendenzen nicht entzie-
hen, wozu jedoch landerspezifische Probleme
mafSgeblich beigetragen haben. Ein wichtiger
und zudem global wirksamer Bremsfaktor war
die erneut deutliche Verteuerung von Rohdl im
Winter 2012. Ungeachtet der globalen Kon-
junkturflaute Ubertraf die US-Dollar-Notierung

Globale Industriekonjunktur

saisonbereinigt, vierteljahrlich

115

2008 =100, log. MaRstab

110
Weltindustrieproduktion
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nachrichtlich:

85 Welthandelsvolumen

80
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fur die Sorte Brent im Jahresdurchschnitt sogar
noch leicht ihr Rekordniveau von 2011. Die US-
Wirtschaft blieb hingegen trotz der Verunsiche-
rungen aufgrund der intensiven Diskussion
Uber die Staatsfinanzen auf ihrem moderaten
Wachstumskurs. Retardierenden Einflissen sei-
tens der Fiskalpolitik wirkte hier unter anderem
ein neuer Aufschwung im Wohnungsbau ent-
gegen. Als bemerkenswert niedrig im histo-
rischen Vergleich erwies sich die Dynamik in
den Schwellenlandern. Nach einer Phase rasan-
ter Expansion, die im Anschluss an die globale
Wirtschaftskrise von Normalisierungs- und
Aufholprozessen sowie wirtschaftspolitischen
Stimuli getragen worden war, hat es nicht nur
eine zyklische Beruhigung gegeben, sondern
das Wachstum in einigen Volkswirtschaften
dieser Landergruppe scheint auch an seine
strukturellen Grenzen gestofsen zu sein.

Schaubild 1
Industrieproduktion %
(Veranderung gegentiber Vorquartal)
+6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften”
+3

" . |\ oom -
Durchschnitt
2003 bis 2007 =3
-6

Schwellenlander Burdhsemic: +6

2003 bis 2007
+3

2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: Centraal Planbureau. 1 OECD-Raum ohne Turkei, Mexiko, Stdkorea, Polen, Slowakische Republik, Tschechien und Ungarn.
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Vor dem Hintergrund der langsam an Einfluss
verlierenden bremsenden Effekte in den Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften und der sich
graduell verstarkenden Eigendynamik in den
Schwellenlandern ist in diesem Jahr mit einer
leichten Besserung der globalen Konjunktur zu
rechnen. In seiner aktuellen Prognose vom
Januar hat der IWF eine Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) der Welt um 3%2%
veranschlagt. Damit ware das Wachstum um
Ya Prozentpunkt hoher als im Jahr 2012,

Die Konjunkturflaute des vergangenen Jahres
war im Verarbeitenden Gewerbe besonders
ausgepragt, das typischerweise starkeren zyk-
lischen Ausschlagen unterliegt als die Gesamt-
wirtschaft. In den Wintermonaten 2012 konnte
die globale Industrieproduktion zundchst noch
recht schwungvoll expandieren. Ausschlag-
gebend hierfur waren aber wohl temporare
Faktoren wie die Erholung nach den Uber-
flutungen in Thailand im Herbst 2011, sodass
der Schub alsbald wieder nachliefs. Im Jahres-

Deutsche Bundesbank
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Schaubild 2

Industrierohstoffe

2011 2012 2013

durchschnitt legte die weltweite Erzeugung in
der Industrie lediglich um 3%2% zu und unter-
schritt so die mittlere Wachstumsrate in der
Aufschwungphase der Jahre 2003 bis 2007 um
134 Prozentpunkte. Dabei konnten zwar die
aufstrebenden Volkswirtschaften ihren Ausstof3
noch ganz erheblich steigern (+ 6%), wahrend
die Produktion in den Industrielandern kaum
mehr nach oben ging (+ %2%). Allerdings fiel
der Ruckstand der Expansionsrate gegenuber
ihrem friheren Trend in den Schwellenlandern
spurbar grofser aus. Dies ist ein weiterer Beleg
daflr, dass die dortige Wachstumsverlangsa-
mung nicht allein auf die Schwache der Nach-
frage aus den Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und speziell aus dem Euro-Raum zu-
rickgeflhrt werden kann. Ausgehend von den
asiatischen Schwellenlandern mehrten sich
aber zum Jahresende 2012 die Hinweise auf
eine allmahlich anziehende Dynamik im globa-
len Verarbeitenden Gewerbe. Mit einer héhe-
ren Gangart in diesem Sektor dirfte auch das
Welthandelsvolumen an Waren wieder etwas
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Divergierende
Preisentwick-
lungen an den
internationalen
Rohstoffmdrkten

Makrodkonomische Eckdaten ausgewahlter Volkswirtschaften Tabelle 1
Reales Brutto- Verbraucher- Leistungsbilanz- Avrbeitslosen-
inlandsprodukt preise 1) saldo quote 2
2011 2012 2011 2012 2011 2012t 2011 20121t
Land bzw. Wirtschaftsraum Veranderung gegentber Vorjahr in % in % des BIP in %
EWU 1.4 -0,6 2,7 2,5 0,1 1,2 10,2 11,4
Grofsbritannien 09 0,0 4,5 2,8 -14 3 -33 80 3 81
USA 1,8 2,2 3,2 2,1 =31 3 =31 8,9 8,1
Japan -0,6 1,9 -0,3 0,0 2,0 1,0 4,6 4,4
China 9,3 7,8 54 2,6 2,8 2,6
Indien 7,5 4,1 9,6 9,7 -34 3 -38 . .
Brasilien 2,7 0,9 6,6 5,4 =21 -24 6,0 55
Russland 4,3 3,4 8,4 51 52 4,1 6,6 5,7

Quellen: IWF, EZB, Eurostat, nationale Statistiken. 1 Fir EWU und GrofSbritannien Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2 Arbeitslosen-
quote nach nationaler Definition; fiir EWU und GroRbritannien standardisierte Quote. 3 Vorausschatzungen des IWF (World Economic

Outlook, Oktober 2012).
Deutsche Bundesbank

starker wachsen, das im Berichtsjahr nur um
2 %% ausgeweitet wurde.

Als Barometer der globalen Konjunkturlage
haben sich erneut die Preise flr Industrie-
rohstoffe erwiesen. Der entsprechende HWWI-
Industrielanderindex auf US-Dollar-Basis ist in-
folge der allgemeinen Nachfrageschwache im
Durchschnitt des abgelaufenen Jahres um
1534% eingebrochen. Analog stellt seine spur-
bare Erholung zum Jahreswechsel 2012/2013
einen Reflex auf die wieder glnstigere Ein-
schatzung der aktuellen Situation im Verarbei-
tenden Gewerbe dar. DemgegenUber spiegeln
die Entwicklungen an den internationalen
Markten anderer Rohstoffklassen auch spe-
zifische EinflUsse wider, die zumeist von der
jeweiligen Angebotsseite ausgingen. So haben
sich Nahrungs- und Genussmittel 2012 nur um
5% verbilligt, vor allem weil eine schwere Dirre
in den USA die Ernteaussichten im Sommer er-
heblich eintribte und einen voribergehenden
Preisschub ausléste. Rohol der Sorte Brent ver-
teuerte sich sogar noch leicht; mit 111% US-$
musste im Durchschnitt des vergangenen Jah-
res so viel fur ein Fass gezahlt werden wie nie
zuvor. Insbesondere die Einschrankung der
iranischen Olexporte durch das Embargo der
EU und durch zusatzliche Sanktionen der USA
sowie das Risiko schwerwiegender Angebots-
beschneidungen im Fall einer weiteren Eskala-

tion der Situation am Persischen Golf sind wohl
fur den zeitweise deutlichen Preisanstieg malfs-
geblich gewesen. Die im letzten Jahresdrittel zu
beobachtende Stabilisierung der Notierungen
auf erhéhtem Niveau durfte vor allem auf die
Forderklrzungen Saudi-Arabiens zurlickzufih-
ren sein.

Ausgehend von 2,7% im Jahr 2011 verminderte
sich die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe der Industrielander im vergangenen Jahr
auf 2,0%. Dabei stiegen die Preise flr Energie-
trager nur noch um 3,6% gegenuber 2011 an,
als sie um 12,3% nach oben geschnellt waren.
Zumindest ist der reale Einkommensspielraum
der privaten Haushalte in den Fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften durch die Beruhigung
des Preisklimas nicht mehr in dem Mafse ein-
geschrankt worden wie zuvor. Der Warenkorb
der Konsumenten ohne die volatilen Kompo-
nenten Energie und Nahrungsmittel hat sich
2012 fast genauso moderat verteuert wie im
Vorjahr (+1,6%).

Im Gegensatz zu anderen Industrielandern
konnte die amerikanische Volkswirtschaft 2012
ihren moderaten Expansionskurs halten. Mit
einem Plus von 2%% legte das reale BIP noch
kraftiger zu als im Vorjahr, in dem nicht zuletzt
die Auswirkungen des schweren Erdbebens in
Japan auf die Automobilindustrie und die starke

Beruhigung

des Preisklimas
auf der Ver-
braucherstufe in
Industrieldndern

US-Wirtschaft
hdlt Wachstums-
kurs
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Schaubild 3

Insgesamt”
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Quelle: Bureau of Labor Statistics (BLS) und eigene Berechnungen. * Zahl der abhadngig Beschaftigten aufSerhalb der Landwirtschaft.

1 Ohne Angestellte des Volkszahlungsprogramms 2010.
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Olverteuerung die Wachstumsrate auf 134%
gedruckt hatten. Geschuldet war die anhal-
tende gesamtwirtschaftliche Erholung vor allem
der robusten Expansion des privaten Konsums,
die sich wiederum auf reale Einkommenssteige-
rungen stltzen konnte. Dazu hat beigetragen,
dass sich bei weiterhin nur verhaltenen nomi-
nalen Lohnsteigerungen die Teuerungsrate, ge-
messen am Verbraucherpreisindex, von 3,2%
im Vorjahr auf 2,1% ermafSigte. Wichtiger noch
durfte aber die Fortsetzung der Erholung am
Arbeitsmarkt gewesen sein. So wurden 2012
per saldo 2% Millionen neue Stellen aufSerhalb
der Landwirtschaft in abhangigen Beschaf-
tigungsverhaltnissen geschaffen. Der bei Wei-
tem grofste Teil der zusatzlichen Arbeitsplatze
ist in privaten Dienstleistungsunternehmen ent-
standen. Abgesehen vom Bergbau, zu dem
auch die derzeit stark wachsende Ol- und Gas-
forderung zahlt, ist dies der einzige grof3e Wirt-
schaftsbereich, dessen Stellenzahl mittlerweile
wieder ihren Vorkrisenstand erreicht hat. Das
international eng vernetzte Verarbeitende

Gewerbe konnte sich im vergangenen Jahr
den Auswirkungen der globalen Nachfrage-
schwache nicht entziehen, sodass hier sowohl
das Investitionswachstum als auch der Arbeits-
platzaufbau zeitweise stockten. Zudem konnte
die Beschaftigung im Baugewerbe noch nicht
vom Einsetzen der Erholung am Wohnungs-
markt profitieren. Schlief3lich wurden im Rah-
men der notwendigen fiskalischen Konsolidie-
rung im &ffentlichen Dienst weiter Stellen ge-
strichen. Bis Januar 2013 rutschte die Erwerbs-
losenquote auf 7,9%. Damit unterschritt sie
ihren Hochststand vom Oktober 2009 um gut
2 Prozentpunkte. Gleichwohl nahm die Federal
Reserve das nach wie vor recht hohe Maf3 an
Unterbeschaftigung 2012 zum Anlass, ihre
geldpolitischen  Stimulierungsbemuhungen
fortzusetzen und ihre Kommunikationsstrategie
zur Steuerung der Erwartung auf eine ausge-
dehnte Phase expansiver Politik zu verfeinern.

In Japan nahm die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung im Jahresschnitt 2012 durchaus be-
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Britische Wirt-
schaft mit
rezessiven
Tendenzen

trachtlich (+ 2%) gegenuber der Vorperiode zu.
Dahinter stehen jedoch allein die sehr kraftigen
Zuwachse in der zweiten Halfte 2011 und zum
Auftakt des Berichtsjahres. Ausschlaggebend
hierflr war vor allem der Normalisierungspro-
zess nach dem Aktivitatseinbruch im Zuge der
schweren Naturkatastrophen vom Marz 2011.
Hinzu kamen die einsetzenden Bemuhungen
um den Wiederaufbau, aber auch zusatzliche
fiskalische Stimuli, insbesondere staatliche An-
reize zum Pkw-Kauf. Im Frihjahr 2012 konnten
diese jedoch keine neuen Impulse mehr fir die
Konjunktur setzen, und als sie im zweiten Halb-
jahr schliefslich ausliefen, trugen sie zur starken
Kontraktion des realen BIP im Vorperiodenver-
gleich bei. Der zyklische Ruckschlag im dritten
Jahresviertel ging allerdings in erster Linie vom
Auflenhandel aus, der vor allem unter der
schwachen Nachfrage aus China litt. Der
Arbeitsmarkt blieb von der strauchelnden Kon-
junktur im Wesentlichen unberthrt; die Er-
werbslosenquote war im Januar 2013 mit
4,2% um Vs Prozentpunkt niedriger als ein Jahr
zuvor. Ungeachtet der Anzeichen fur eine
Stabilisierung der Wirtschaft beschloss die neue
Regierung zum Jahresbeginn 2013 abermals
temporare StUtzungsmafSnahmen. Unter ho-
hem politischem Druck verkindete die Noten-
bank ein Inflationsziel von 2%, nachdem sie
bereits zuvor ihr Kaufprogramm flr Anleihen
mehrfach ausgeweitet hatte. Die Verbraucher-
preise waren 2012 insbesondere aufgrund der
Verteuerung von Energie unverandert, nach-
dem sie in den Vorjahren gesunken waren.

Die britische Wirtschaft hatte das Jahr 2012 in
einer milden Rezession begonnen. Dabei war
die leicht ricklaufige Tendenz der gesamtwirt-
schaftlichen Erzeugung vor allem einer schar-
fen Korrektur im Baugewerbe geschuldet, in
der sich wohl auch die kontraktiven Effekte der
fiskalischen Konsolidierung niederschlugen. Als
aktivitatsdampfende Einflisse spielten zudem
die global angelegte Schwache im Verarbeiten-
den Gewerbe sowie der steil abwartsgerichtete
Trend in der Ol- und Gasférderung eine Rolle.
Im Sommer 2012 wurden dann die gesamtwirt-
schaftlichen Outputverluste der vorangegange-

nen neun Monate in nur einem Quartal wett-
gemacht. Mafsgeblich dafir waren allerdings
Sonderfaktoren, insbesondere die Olympischen
Spiele sowie kalendarische Einflisse. Nach
einem erneuten Ruckgang des realen BIP im
Schlussquartal vom erhéhten Sommerniveau
aus ergibt sich nun das Bild einer konjunkturel-
len Seitwartsbewegung. Im Schnitt war die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung 2012 unveran-
dert gegenlber dem Vorjahr. Einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung der Konjunktur durfte
die robuste Entwicklung am Arbeitsmarkt ge-
leistet haben. Die harmonisierte Erwerbslosen-
quote tendierte bereits seit Oktober 2011 nach
unten; binnen 13 Monaten reduzierte sie sich
um 0,7 Prozentpunkte auf zuletzt 7,7%. Zudem
rutschte die Inflationsrate, die auf Basis des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
berechnet wird, im Jahresdurchschnitt auf
2,8%, nachdem sie sich im Jahr 2011 noch auf
4,5% belaufen hatte. Das Ziel von 2% wurde
damit allerdings weiterhin verfehlt.

In den neuen EU-Staaten insgesamt (EU-7)" ist
die gesamtwirtschaftliche Erholung im Jahr
2012 ins Stocken geraten. In jahresdurch-
schnittlicher Betrachtung erhohte sich das reale
BIP insbesondere wegen des kraftigen Wachs-
tumsUberhangs Ende 2011 noch um 34%, ver-
glichen mit +3%% im Jahr zuvor. Polen, die
grofite Volkswirtschaft der Region, erzielte
gegenuber 2011 mit +2% nur ein halb so
hohes Wachstum. Zu der Verlangsamung hat
nicht zuletzt der Abschwung in der Bauwirt-
schaft beigetragen, deren Aktivitaten zuvor
durch die Vorbereitungen auf die FulSballeuro-
pameisterschaft befligelt worden waren.
Tschechien und Ungarn sind dagegen vor allem
aufgrund ihrer exponierten aufsenwirtschaft-
lichen Position und der engen Verflechtung mit
dem Euro-Raum in die Rezession abgeglitten.
Gegen den regionalen Trend setzte sich die
gesamtwirtschaftliche Erholung in Litauen und
Lettland mit hohem Tempo fort. Der Verbrau-

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

Erholung in den
EU-7 ins Stocken
geraten
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cherpreisanstieg (gemessen am HVPI) hat sich  im Jahresdurchschnitt 2011 noch 8,4% betra-
in den EU-7 leicht auf 3,7% ermafigt. Der  gen hatte, ist im vergangenen Jahr auf einen
schwachere Inflationsdruck hat es einigen historischen Tiefstand von 5,1% gefallen. Hierzu
Notenbanken erlaubt, den geldpolitischen Kurs  hat in erster Linie der geringere Anstieg der
zu lockern. Preise von Nahrungsmitteln beigetragen.
Gesamtwirt- Die russische Wirtschaft hat ihr Expansions-  In China schwachte sich das gesamtwirtschaft-  wachstums-
schaftliche tempo im vergangenen Jahr im Vergleich zu  liche Wachstum im Verlauf des Jahres zunéchst  °4€ration
Gangart in Russ- in China

land spurbar
vermindert

2011 spurbar gedrosselt. Zu dem Anstieg des
realen BIP um schatzungsweise 3%2% trug vor
allem ein lebhaftes Wachstum der Binnennach-
frage bei, wahrend die Exporte, die zum Grofs-
teil aus Erddl und Erdgas bestehen, in preisbe-
reinigter Betrachtung nur verhalten zulegten.
Russland ist im August 2012 Vollmitglied der
Welthandelsorganisation (WTO) geworden, nach-
dem sich die Verhandlungen mit den Partner-
landern Uber 18 Jahre hingezogen hatten. Der
Beitritt konnte die Exportchancen flr gewerb-
liche Waren mittelfristig verbessern und dabei
helfen, die notwendige Diversifizierung der rus-
sischen Volkswirtschaft weg von der Gas- und
Olférderung zu forcieren. Die Inflationsrate, die

deutlich ab. Dahinter stand nicht nur eine
flachere Aufwartstendenz bei den Exporten,
die mit der gedampften Konjunktur in wich-
tigen Bestimmungslandern, allen voran im
Euro-Raum, zusammenhing. Noch schwerer
wog, dass auch die chinesische Binnennach-
frage an Schwung einbUfSte. Insbesondere bei
den Investitionen lieS die Dynamik nach, wozu
die AbkUhlung am heimischen Immobilien-
markt malSgeblich beitrug. Vor diesem Hinter-
grund ergriffen die chinesischen Behorden in
den Sommermonaten eine Reihe von konjunk-
turstitzenden Mafinahmen. Zum einen wur-
den zusatzliche staatliche Infrastrukturvorhaben
beschlossen. Zum anderen wurden in zwei
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Deutlich
gebremste
Expansion
in Indien

Geringes
Wachstum
in Brasilien

Schritten die regulierten Kreditzinssatze, an
denen sich Geschaftsbanken orientieren mus-
sen, reduziert. Zum Jahresende hin hat sich die
konjunkturelle Gangart wieder etwas erhoht.
Das jahresdurchschnittliche Wachstumsziel der
chinesischen Regierung von 7%2% wurde mit
734% leicht Ubertroffen; es war gleichwohl der
niedrigste Anstieg seit 1999. Vor allem auf-
grund der recht stabilen Nahrungsmittelpreise
hat sich der Inflationsdruck auf der Verbrau-
cherstufe im Jahresverlauf deutlich abge-
schwacht. Im Gesamtjahr betrug die Teue-
rungsrate 2,6%, verglichen mit 5,4% im Jahr
zuvor.

Die indische Wirtschaft hat im abgelaufenen
Jahr ihr Expansionstempo erneut gedrosselt.
Das reale BIP stieg um 4% gegenuber 2011, als
noch ein Zuwachs von 7%2% erreicht worden
war. Vor allem die Investitionsnachfrage ent-
wickelte sich schleppend. Hier kénnte eine
Rolle gespielt haben, dass das hohe staatliche
Haushaltsdefizit und die geringen Fortschritte
bei Uberfalligen Strukturreformen das Ver-
trauen in- und auslandischer Investoren beein-
trachtigt haben. Ende 2012 hat die indische
Regierung jedoch eine Reihe von Reformmafs-
nahmen auf den Weg gebracht, um die er-
lahmten Wachstumskrafte zu starken, darunter
die Offnung einzelner Sektoren fur auslan-
dische Direktinvestitionen. Die indische Zentral-
bank hat im Fruhjahr 2012 den Leitzins gesenkt,
angesichts einer hartnackig hohen Inflations-
rate — gemessen am landesweiten VPI lag sie
im Jahresdurchschnitt bei 9,7% — wurde der
Lockerungskurs erst Anfang 2013 fortgesetzt.

In Brasilien hat die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik im abgelaufenen Jahr nochmals erheblich
nachgelassen. Das reale BIP stieg nur noch um
1% gegenUber dem Vorjahr, als es um 234%
zugelegt hatte. In der Industrie ist die Erzeu-
gung sogar merklich zuriickgegangen. Die Ab-
kuhlung der Weltkonjunktur ist hierfir nur eine
Erklarung. Bedeutender dirfte die in den letz-
ten Jahren eingetretene markante Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
gewesen sein, die durch hohe Lohnsteigerun-

gen und eine deutliche Aufwertung der Lan-
deswahrung hervorgerufen wurde. DarUber
hinaus wird die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in Brasilien auch von strukturellen Hemm-
nissen, insbesondere durch eine Uberlastete
Infrastruktur, gebremst. Zur Bekampfung der
Konjunkturflaute hat die brasilianische Noten-
bank den Leitzins von Mitte 2011 bis Oktober
2012 um insgesamt 525 Basispunkte auf 7,25%
und damit auf einen historischen Tiefstand
gesenkt. Im Jahresdurchschnitt war die Teue-
rungsrate mit 5,4% um gut 1 Prozentpunkt
niedriger als 2011, aber immer noch relativ
hoch.

B 2. Wechselkurse unter
dem Einfluss der Krise
und der Malsnahmen
zu ihrer Bewaltigung

Im Jahr 2012 waren die Verschiebungen der
Wechselkursrelationen zwischen den wichtigs-
ten Wahrungen durch die unterschiedliche
wirtschaftliche Entwicklung im funften Jahr
nach Ausbruch der Krise sowie durch die wirt-
schaftspolitischen, vor allem geldpolitischen,
MalSnahmen zur UnterstUtzung der konjunktu-
rellen Erholung gepragt. In diesem Umfeld
blieben kurzzeitige Auf- oder Abwertungs-
schlibe oft ohne nachhaltigen Einfluss auf den
Wert der betreffenden Wahrungen. So geriet
der US-Dollar Anfang des Jahres zwar vorUber-
gehend unter Druck, als sich der Offenmarkt-
ausschuss der Federal Reserve im Januar darauf
verstandigte, die Leitzinsen perspektivisch noch
bis 2014 nahe null zu belassen. Im Mai gewann
der US-Dollar aber wieder merklich an Wert.
Dabei profitierte er davon, dass die Anleger
Mittel vor allem aus einigen Peripherielandern
des Euro-Raums abzogen. Doch auch diese
Aufwertungsphase endete abrupt, als ausge-
sprochen schwache Arbeitsmarktzahlen An-
fang Juni die weitere konjunkturelle Erholung
in den USA infrage stellten. Im Spatsommer
blfste der US-Dollar seine Wertzuwachse suk-
zessive wieder ein, insbesondere nachdem das
Sitzungsprotokoll der amerikanischen Noten-

US-Dollar per
saldo etwas
schwdcher
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Kursgewinne
des Euro
gegenuber dem
Us-Dollar ...

.. und dem
Yen ...

bank im August die Marktteilnehmer auf wahr-
scheinliche weitere geldpolitische Lockerungs-
schritte hingewiesen hatte. Tatsachlich be-
schloss die Federal Reserve Mitte September
unter anderem ein drittes Anleihekaufpro-
gramm. In der Folge blieb der Wert der ame-
rikanischen Wahrung vergleichsweise stabil.
Uber das ganze Jahr gesehen gab der US-Dollar
gemessen am von der Federal Reserve publi-
zierten breiten Dollar-Index um 1%2% nach.

Die beschriebenen Faktoren pragten auch den
Euro-US-Dollar-Kurs. Bis Ende Februar verzeich-
nete der Euro gegenuber der amerikanischen
Wahrung zundachst einen Kursanstieg. Von
Ende April an verlor er aber wieder spurbar an
Wert, als das Vertrauen der Anleger in einige
Peripherielander des Euro-Raums unter ande-
rem aufgrund zunehmender Sorgen um die
Stabilitat des spanischen Bankensektors nach-
liels. Im Spatsommer verhalfen die erwahnten
Erwartungen auf eine — Mitte September letzt-
lich auch vollzogene — geldpolitische Lockerung
in den USA dem Euro zu splrbaren Kursgewin-
nen. Ein weiterer Aufwertungsschub fir den
Euro setzte im November nach den Prasident-
schaftswahlen in den USA ein, als ein Sitzungs-
protokoll der Federal Reserve erneut Erwartun-
gen auf eine weitere Ausweitung ihrer Anleihe-
kaufe schurte und als sich die Aufmerksamkeit
der Marktteilnehmer auf die drohende ,fiska-
lische Klippe” richtete, die ohne einen Haus-
haltskompromiss zu Beginn des neuen Jahres
zu drastischen Einschnitten bei den amerika-
nischen Staatsausgaben gefuhrt hatte. Zum
Jahresende notierte der Euro bei 1,32 US-S,
was einer Aufwertung um 2% im Jahresverlauf
entspricht. Betrachtet man hingegen Jahres-
durchschnittswerte, lag der Euro 2012 mit 1,28
US-$ um 7%2% unter seinem Wert vom Vorjahr.

Der Wechselkurs des Euro zum Yen war im Jahr
2012 groferen Schwankungen unterworfen als
beispielsweise der Euro-US-Dollar-Kurs. So setz-
ten unkonventionelle geldpolitische Locke-
rungsschritte der Bank von Japan den Yen
schon in den Wintermonaten unter Druck. Im
Fruhjahr verlor der Euro gegenlber dem Yen

wieder spdrbar an Wert, als die oben erwahn-
ten krisenhaften Entwicklungen in Europa Kapi-
talflisse nach Japan ausldsten. Die Entwicklung
wurde noch durch Uberraschend starke Wachs-
tumszahlen aus Japan unterstitzt. Seit dem
Hochsommer verdichteten sich jedoch die An-
zeichen einer neuerlichen konjunkturellen Ab-
schwachung in Japan. Im Herbst weitete die
japanische Zentralbank in mehreren Schritten
ihr Ankaufprogramm fur Wertpapiere aus und
geriet gegen Ende des Jahres unter massiven
Druck der neuen Regierung, weitere Locke-
rungsmafinahmen zu beschlieSen. So gewann
der Euro in der zweiten Jahreshalfte gegenlber
dem Yen spurbar an Wert. Zum Jahreswechsel
notierte er schliefSlich bei 114 Yen und damit
13%2% starker als ein Jahr zuvor.

Der Wechselkurs zwischen dem Euro und dem
Pfund Sterling wurde 2012 stark von Nachrich-
ten aus dem gemeinsamen Wahrungsraum be-
einflusst. So verlor der Euro von Marz bis Juli
gegenuber dem Pfund an Wert, als die Anspan-
nungen an den Finanzmarkten des Euro-Raums
zunahmen; er erholte sich vor dem Hintergrund
der ergriffenen MafSnahmen zur Bewaltigung
der Krise im weiteren Verlauf des Jahres aller-
dings wieder etwas. Mit einem Jahresendstand
von 0,82 Pfund notierte der Euro gleichwohl
2% schwacher als vor Jahresfrist.

Im gewichteten Durchschnitt gegentber 20
Handelspartnern verlor der Euro 2012 per saldo
2% an Wert. Moderate Kursverluste verzeich-
nete er dabei unter anderem gegentber Wah-
rungen von Landern, deren Anleihen die
hochste Bonitat aufweisen (Australien, Kanada,
Schweden und Norwegen). Der Schweizer
Franken notierte trotz zeitweise erheblicher
Netto-Kapitalzuflisse in die Alpenrepublik
recht konstant knapp oberhalb des von der
Notenbank festgelegten Mindestkurses von
1,20 Franken pro Euro. Eine Aufwertung des
Franken verhinderte die Schweizerische
Nationalbank mithilfe umfangreicher Devisen-
marktinterventionen, im Rahmen derer sie
Franken verkaufte. Die Wechselkursentwick-
lung des Euro gegenlUber Wahrungen von

... bei
Kursverlusten
gegeniiber dem
Pfund Sterling

Euro in
effektiver
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Staatsschulden-
krise und
Zentralbank-
mafSnahmen
prdagen Finanz-
marktgeschehen

Schwellenlandern wurde im vergangenen Jahr
stark von der Stimmung an den globalen
Finanzmarkten bestimmt. So wertete sich der
Euro gegenuber diesen Wahrungen im Winter
in der Regel noch ab, als sich im Zuge einer
leichten Belebung der Weltkonjunktur Entspan-
nungstendenzen an den Finanzmarkten durch-
setzten. Im Frihjahr jedoch tribte sich die
Finanzmarktstimmung merklich ein, und der
Euro verzeichnete gegenuber vielen dieser
Wahrungen Kurszuwachse. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres verlor er dann oftmals wieder
an Wert. Dem beschriebenen Muster folgten
auch die Euro-Kurse der Wahrungen der mittel-
europaischen EU-Lander Polen, Tschechien und
Ungarn sowie der Euro-Rubel-Kurs. All diese
Wahrungen notierten zum Jahresende 2012
gegenuber dem Euro starker als vor Jahresfrist.
Die Wahrungen der grof3en Schwellenlander
Brasilien, Indien, China und Sudafrika, die zu-
sammen mit Russland mit dem Akronym
,BRICS” zusammengefasst werden, haben
2012 hingegen zum Euro per saldo an Wert
verloren. Der Renminbi Chinas orientierte sich
dabei weiterhin relativ eng am US-Dollar. Die
weltweiten Devisenreserven nahmen im ver-
gangenen Jahr mit 7% etwas langsamer zu als
2011 und beliefen sich Ende 2012 auf 10 922
Mrd US-S.

B 3. Kapitalmarkte im
Spannungsfeld von
Staatsschuldenkrise und
Zentralbankmalinahmen

Die Entwicklung an den Kapitalmarkten wurde
im Jahr 2012 vor allem durch die Staatsschul-
denkrise im Euro-Raum einerseits sowie durch
geldpolitische Mafsnahmen seitens der grof3en
Zentralbanken andererseits gepragt. Dazu ka-
men im Jahresverlauf zunehmende Konjunktur-
sorgen. Die Aussicht auf ein weiteres dreijah-
riges Refinanzierungsgeschaft des Eurosystems
sorgte an den Kapitalmarkten zu Jahresbeginn
zunachst fir Entspannung, was sich besonders
auf die Staatsanleiherenditen der europaischen
Peripherielander auswirkte, die in Erwartung
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eines erleichterten Kapitalmarktzugangs spur-
bar sanken. Die beiden Programmlander Por-
tugal und Griechenland konnten von dieser
Entwicklung allerdings nicht profitieren. Mit
Blick auf Portugal wuchsen die Zweifel, ob die
gestiegene Staatsverschuldung auf Dauer trag-
bar sein werde. Bezogen auf Griechenland be-
unruhigte die Marktteilnehmer, dass wesent-
liche Ziele des vereinbarten Hilfsprogramms
verfehlt zu werden drohten. Zudem erwiesen
sich die Verhandlungen Griechenlands mit
privaten Glaubigern Uber einen méglichen For-
derungsverzicht als schwierig. Unter dem
Druck, die Voraussetzung flr ein erforderlich
gewordenes zweites Rettungspaket zu erfllen,
kam es aber schliefslich im Marz 2012 zu einer
Einigung, bei der der griechische Staat bis
dahin umlaufende eigene Anleihen gegen neue
griechische Anleihen mit bis zu 30-jahriger
Laufzeit und EFSF-Anleihen mit kirzerer Lauf-
zeit tauschte. Allerdings sorgte die dadurch er-
reichte Reduktion der griechischen Staatsver-
schuldung fur keine nachhaltige Beruhigung,
da weiterhin Zweifel unter den Marktteilneh-
mern bestanden, inwieweit sie ausreichen
wdlrde. Verstarkt wurde die Unsicherheit durch
die Parlamentswahlen im Mai, die zu keiner
regierungsfahigen Mehrheit flhrten, sodass im
Juni erneut gewahlt werden musste. Dazu
rickte die Besorgnis Uber das spanische Ban-
kensystem und die dortigen offentlichen Haus-
halte in den Blickpunkt, wodurch sich in der
Folge die Finanzierungsbedingungen aller Peri-
pherielander spurbar verschlechterten. Ange-
sichts der zunehmenden Unsicherheit ver-
starkte sich die Praferenz fUr liquide, erst-
klassige Anlagen; , Safe haven”-Flusse drickten
die Renditen in Deutschland, den USA und
Japan. So rentierten zehnjahrige Bundesanlei-
hen Anfang Juni auf einem neuen historischen
Tiefstand bei knapp Uber 1,0%. Entsprechend
nahm die Spreizung der Anleiherenditen im
Euro-Raum in dieser Phase weiter zu. Ohne
Berucksichtigung der aufgrund des Anleihe-
tauschs reduzierten griechischen Rendite er-
reichte die BIP-gewichtete Streuung der Ren-
diten zur Jahresmitte einen neuen Hoéchststand
(vgl. Schaubild auf S. 30).
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Trendumkehr
Ende Juli

Verbesserte
Finanzierungs-
bedingungen
der Unter-
nehmen am
Kapitalmarkt

Ende Juli 2012 kam es zu einer Trendumkehr an
den Anleihemarkten. Ausschlaggebend waren
AuRerungen von EZB-Prasident Draghi, im Rah-
men des geldpolitischen Mandats alles Erfor-
derliche zu tun, um den Euro zu erhalten. In
der Folgezeit, in der das geplante Anleihe-
kaufprogramm des Eurosystems (Outright
Monetary Transactions: OMT) weiter konkre-
tisiert wurde und auch die amerikanische und
die japanische Notenbank Anleihekaufpro-
gramme ankundigten, sanken die Renditen der
Peripherielander deutlich. Zugleich nahm auch
die Verunsicherung an den Rentenmarkten ab,
sodass die implizite Volatilitdt auf Bund-Future-
Optionen wieder unter ihren funfjahrigen Mit-
telwert fiel (vgl. Schaubild auf S. 30). Die Be-
sorgnis der Marktteilnehmer Uber die Nachhal-
tigkeit der Staatsfinanzen in einigen Landern
und Uber die Verflechtung von Staats- und
Bankrisiken trat in dieser Zeit etwas in den Hin-
tergrund. Die Renditen der europaischen Kern-
lander und der USA stiegen bis zum Jahresende
wieder leicht an, lagen aber immer noch unter
den Werten zu Jahresbeginn. Die Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen und entsprechen-
der US-Titel ermafSigten sich im Jahresverlauf
insgesamt um gut 60 beziehungsweise knapp
20 Basispunkte auf 1,2% beziehungsweise
1,8%. Zinsdampfend durften auch die im
Jahresverlauf schwacheren Konjunkturperspek-
tiven gewirkt haben. Gemals Consensus Fore-
cast reduzierte sich die Erwartung fir das reale
BIP-Wachstum in Deutschland fur das Jahr
2013 um 0,8 Prozentpunkte und fur den Euro-
Raum um 1 Prozentpunkt. Revisionen in ver-
gleichbaren Grofenordnungen gab es auch fur
die USA und Japan.

Angesichts anhaltend niedriger Notenbankzin-
sen und eines in der zweiten Jahreshalfte ge-
stiegenen Risikoappetits der Investoren sind die
Finanzierungskosten fur Unternehmen am
Kapitalmarkt deutlich zurickgegangen; sie
haben zum Jahresende historische Tiefstande
erreicht. Per saldo sanken beispielsweise die
Renditen von europaischen Unternehmens-
anleihen der ,Investment Grade”-Ratingklasse A
mit einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jah-
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ren — gemessen an den Anleiheindizes von
iBoxx —im Jahresvergleich um knapp 270 Basis-
punkte auf 2,4%. Dabei fiel der Riickgang bei
den ausschliefSlich im Finanzsektor angesiedel-
ten Unternehmen mehr als doppelt so hoch
aus wie bei den Unternehmen des nichtfinan-
ziellen Sektors, sodass sich der Renditeabstand
von Anleihen zwischen den beiden Unterneh-
menssektoren von durchschnittlich 310 Basis-
punkten Ende 2011 auf weniger als 70 Basis-
punkte Ende 2012 deutlich einengte (vgl.
Schaubild auf S. 30). Wesentliche Griinde dafur
durften die von den Marktteilnehmern wahrge-
nommene Beruhigung in der Schuldenkrise
und die Rekapitalisierung angeschlagener Kre-
ditinstitute gewesen sein. Zuvor hatte sich
gerade das Engagement in riskanten EWU-
Staatsanleihen in deutlich ungunstigeren Finan-
zierungsbedingungen fur Banken und andere
finanzielle Unternehmen niedergeschlagen. Die
nichtfinanziellen Unternehmen aus dem Euro-
Raum nutzten die verbesserten Konditionen
und erhohten ihr Netto-Emissionsvolumen im
Vergleich zum Vorjahr erkennbar. Auch in den
Peripheriestaaten des Euro-Raums, insbeson-
dere in Italien, haben sich die Finanzierungs-
bedingungen fur die Unternehmen im Jahres-
vergleich deutlich entspannt.

An den international bedeutenden Aktienmark-
ten kam es 2012 vor dem Hintergrund der
akkommodierenden Geldpolitik per saldo zu
kraftigen Kursgewinnen. So verbuchten der
japanische Nikkei Aktienindex und der amerika-
nische S&P 500 im Jahresverlauf Gewinne von
23% beziehungsweise 13%. Auch in der EWU
stiegen trotz der Staatsschuldenkrise die Notie-
rungen der im Dow Jones Euro Stoxx gelisteten
Unternehmen, und zwar im Ergebnis um durch-
schnittlich knapp 16%. Die deutschen Aktien
schnitten noch deutlich besser ab und ver-
teuerten sich — gemessen am marktbreiten
Aktienindex CDAX — im Schnitt um 25% (vgl.
Schaubild auf S. 32). Sie durften vor allem von
der Exportstarke heimischer Firmen in den
wachstumsstarken Regionen profitiert haben,
was sich anders als fur die im EuroStoxx gelis-
teten Unternehmen auch in gestiegenen Ge-
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Monatsendstande

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Erwartete zukinftige 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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winnerwartungen fur die nachsten 12 Monate
ablesen lasst. Das Bewertungsniveau fur deut-
sche Aktien ist gemessen am Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis zum Jahresende auf 11,0 gestiegen und
liegt damit leicht Uber dem flinfjahrigen Durch-
schnitt, der allerdings stark durch die Finanz-
krise im Euro-Raum gepragt wurde. Verglichen
mit dem langerfristigen Durchschnitt seit Be-
ginn der Europaischen Wahrungsunion (13,9)
erscheint die aktuelle Bewertung moderat.

Ahnlich wie an den Rentenmarkten dominier-
ten im Verlauf des Jahres 2012 vor allem die
Staatsschuldenkrise und die geldpolitischen
Mafnahmen der grofSen Zentralbanken die
Entwicklung an den internationalen Aktien-
markten. So sorgte die Aussicht auf einen wei-
teren Dreijahrestender durch die EZB zu Jahres-
beginn insbesondere bei den Finanztiteln fur
eine positive Einschatzung. Unglnstigere Kon-
junkturaussichten und die zuvor bereits ange-
sprochene Verscharfung der Schuldenkrise
fUhrten dann aber im zweiten Quartal zu star-
ken Kursriickgangen. Das besondere Augen-
merk der Marktteilnehmer richtete sich dabei
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auf die spanischen Banken, die sowohl durch
den Preisverfall am dortigen Immobilienmarkt
als auch durch Zweifel an der Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen in Bedrangnis geraten
waren. Zum Ende der ersten Jahreshalfte setzte
dann eine Gegenbewegung an den Aktien-
markten ein, die zundchst von der Erwartung
einer Rekapitalisierung angeschlagener spa-
nischer Banken getragen wurde. DarUber
hinaus stltzten die Regierungsbildung in Grie-
chenland, die Hoffnung auf eine gelockerte
US-Geldpolitik sowie die in Aussicht gestellten
Hilfsmalinahmen des Eurosystems die Aktien-
kurse. Unter diesen Einflissen nahm auch die
Unsicherheit an den Aktienmarkten bestandig
ab, was sich in den gesunkenen Werten der im-
pliziten Volatilitaten von Aktienoptionen wider-
spiegelte (vgl. Schaubild auf S. 32). Lediglich in
den USA stieg die Unsicherheit am Ende des
Jahres nochmal kurzzeitig auf das zur Jahres-
mitte erreichte Niveau an, was auf die dro-
hende ,Fiskalklippe” und die Sorge einer sich
daraus ergebenen Konjunkturabschwachung
zurlickzufuhren war.

I 1. Wirtschaftliche und monetare
Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

B 1. Anhaltende Konjunktur-
schwache und weitere
Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage

Die konjunkturelle Schwache im Euro-Raum,
die nach einer wenig schwungvollen, nur zwei
Jahre wahrenden Erholung im Herbst 2011 ein-
gesetzt hatte, hielt das ganze Jahr 2012 an; im
letzten Jahresviertel 2012 hat sie sich noch
spUrbar verstarkt. Ausschlaggebend fur die
unglnstige Entwicklung waren sowohl die
europaische Staatsschulden- und Bankenkrise
als auch die AbkUhlung der Weltwirtschaft. Im
Jahresdurchschnitt sank die gesamtwirtschaft-

liche Erzeugung im Euro-Raum um %2%, nach-
dem sie 2011 um 1%2% expandiert hatte. Der
Ruckstand gegenuber dem — zyklisch jedoch
Uberhéhten — Vorkrisenniveau weitete sich auf
3% aus. Zudem hat die Unterauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten im Jahres-
durchschnitt 2012 wieder zugenommen.

Sektoral betrachtet war der Rickgang des BIP
breit angelegt. Im Jahr 2012 sank die Brutto-
wertschopfung in der Bauwirtschaft im Vor-
jahrsvergleich um 3%2% und im Produzieren-
den Gewerbe (ohne Bau) um 1%2%. Betroffen
waren auch mehrere Zweige des Dienstleis-
tungssektors; hier fielen die Rickgange jedoch
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Reales Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
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schwacher aus. Die unternehmensnahen Dienst-
leistungen konnten das Niveau des Vorjahres
immerhin halten. Im Hinblick auf die Verwen-
dungsseite war die rezessive Entwicklung auf
die anhaltende Kontraktion der Inlandsnach-
frage zurtickzufihren (im Jahresdurchschnitt
—2%9%). Am starksten schrumpften hier die
Bruttoanlageinvestitionen, wobei der Rick-
gang bei den Ausrustungen noch kraftiger aus-
fiel als bei den Bauten. Auch der private Ver-
brauch gab spurbar nach. Dampfend auf die
inlandische Nachfrage wirkten in erster Linie
die weiterhin erheblichen Anstrengungen zur
Konsolidierung der o6ffentlichen Haushalte
— vor allem in den Peripherielandern — und die
Bestrebungen der privaten Haushalte in einigen
Mitgliedstaaten, ihre zum Teil sehr hohe Ver-
schuldung abzubauen. Hinzu kamen zumindest
zeitweise erhohte Finanzierungsrestriktionen
fur Unternehmen in den Krisenldndern sowie
negative Vertrauenseffekte aufgrund der Zu-
spitzungen der Finanzkrise im Euro-Raum und
der vielerorts rasch zunehmenden Arbeitslosig-

Deutschland

Frankreich

Spanien

Italien

2010 2011 2012

keit. Von den Rohodlpreisen, die im Jahresdurch-
schnitt 2012 in Euro gerechnet vor allem ab-
wertungsbedingt nochmals merklich stiegen,
gingen ebenfalls zusatzliche Belastungen aus.
Positive Impulse kamen nur vom Export, der
jedoch wegen der langsameren Gangart der
Weltwirtschaft mit 2%2% nicht einmal halb so
kraftig zulegte wie ein Jahr zuvor. Nimmt man
den moderaten Ruckgang der realen Importe
mit ins Bild, so belief sich der rechnerische
Wachstumsbeitrag des Aufsenhandels gleich-
wohl auf 1%2 Prozentpunkte.

Hinter der BIP-Kontraktion im Euro-Raum ver-
bargen sich erneut starke Unterschiede zwi-
schen den Mitgliedslandern. Etwa die Halfte
der Staaten sah sich mit einem Rlckgang der
Wirtschaftsaktivitat konfrontiert, darunter
neben der Mehrzahl der Krisenlander auch die
Niederlande, Belgien und Finnland. In der
Gruppe der sudlichen Peripherielander erlitt
Griechenland erneut den scharfsten Einbruch
(— 6%2%); Ende letzten Jahres lag die Wirt-

Weiterhin starke
Konjunkturunter-
schiede zwischen
den EWU-

Mitgliedsldandern
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Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum Tabelle 2

Reales Brutto-

inlandsprodukt Verbraucherpreise ) Arbeitslosenquote 2)

2011 2012 2011 2012 2011 2012

Landergruppe/Land Veranderung gegenuber Vorjahr in % in %

Euro-Raum 1,4 -0,6 2,7 2,5 10,2 11,4
Belgien 1,8 -0,2 3,5 2,6 7.2 7,3
Deutschland 3,0 0,7 2,5 2,1 59 5,5
Estland 83 3 3,6 5.1 4,2 12,5 10,1
Irland 1,4 4 0,7 1,2 1,9 14,7 14,8
Griechenland -7.1 -6,4 3,1 1,0 17,7 5 24,1
Spanien 0,4 -1,4 3,1 2,4 21,7 25,0
Frankreich 1,7 -0,1 2,3 2,2 9,6 10,2
Italien 04 3 =22 2,9 3,3 8,4 10,7
Zypern 05 3 -23 3,5 3,1 7,9 12,1
Luxemburg 1,7 4 0,2 3,7 2,9 4,8 5,0
Malta 1,6 4 1,0 2,5 3,2 6,5 6,5
Niederlande 1,0 -0,9 2,5 2,8 4.4 53
Osterreich 2,7 0,7 3,6 2,6 4,2 4,3
Portugal -1,6 3 -32 3,5 2,8 12,9 15,9
Slowenien 0,6 =23 2,1 2,8 8,2 9,0
Slowakei 3,2 2,0 4,1 3,7 13,6 14,0
Finnland 2,7 -0,2 3,3 3,2 7,8 7,7

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). 2 Standardisierte Arbeitslosenquote. 3 Berechnung auf Basis von saisonbereinigten Daten.
4 Vorausschatzungen der EU-Kommission (Winterprognose, Februar 2013). 5 Januar bis November 2012.
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schaftsleistung dort um fast ein Viertel unter
dem Stand vom Herbst 2008. Des Weiteren
schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung in Portugal um 3%%, in Zypern um
2%%, in Italien um 2%% und in Spanien um
1%2%. Dabei standen in Spanien und Portugal
dem starken Ruckgang der Inlandsnachfrage
merkliche Exportsteigerungen gegenuber. In
den Ubrigen Landern konnte das Niveau ent-
weder gehalten oder noch gesteigert werden,
allerdings liefs die Dynamik auch in den Lan-
dern mit zunehmender Produktion im Jahres-
verlauf durchweg deutlich nach. Im Schluss-
quartal sank das reale BIP in 12 der 14 Lander,
von denen erste Ergebnisse vorliegen, darunter
auch in Deutschland. Alles in allem hat aber
die deutsche Wirtschaft die Konjunktur im
Euro-Raum im Jahr 2012 merklich gestutzt.
Ohne Deutschland gerechnet ist die gesamt-
wirtschaftliche Erzeugung des Euro-Raums
um 1% gesunken. Zuwachse konnten auch
Estland, die Slowakei, Osterreich und Irland

erzielen. In Frankreich blieb das reale BIP prak-
tisch unverandert.

In den letzten Monaten haben sich die Perspek-
tiven fUr den Euro-Raum zwar leicht gebessert.
Insbesondere die umfragebasierten Frihindika-
toren zeigen seit Herbst 2012 wieder nach
oben. In den Produktionsdaten waren splrbare
Auftriebskrafte aber bisher noch nicht zu er-
kennen. Mit einer konjunkturellen Wende ist
deshalb wohl erst im weiteren Jahresverlauf zu
rechnen, und auch dann durfte die Erholung
zunachst nur schleppend vorankommen. Vor
diesem Hintergrund geht der EZB-Stab in seiner
Marz-Prognose im Jahresdurchschnitt von einer
weiteren Kontraktion des realen BIP im Euro-
Raum um %2% (Mitte des Projektionsintervalls)
aus. Dabei wird vorausgesetzt, dass es nicht zu
einer Verscharfung der Staatsschulden- und
Bankenkrise in der EWU kommt, die Lage an
den Roholmarkten ruhig bleibt und die seit
Herbst letzten Jahres zu beobachtende Bele-
bung der Weltwirtschaft anhalt. In allen Pro-

Etwas bessere
Aussichten
fur das Jahr
2013
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gnosen fur den Euro-Raum wird derzeit den
Abwartsrisiken ein starkeres Gewicht beige-
messen als den Chancen fir eine gunstigere
Entwicklung.

Die hartndckige Rezession und die strukturellen
Anpassungen in den Krisenlandern haben auf
den Arbeitsmarkten in den Landern des Euro-
Raums tiefe Spuren hinterlassen. So ist die Zah!
der Beschaftigten in den ersten drei Quartalen
des Jahres 2012, fUr die Angaben vorliegen, um
929 000 beziehungsweise 0,6% unter den
Stand der entsprechenden Vorjahrszeit gesun-
ken, wobei sich dieser Rickgang auf die Krisen-
lander konzentrierte. Damit ging ein kraftiger
Anstieg der Arbeitslosigkeit einher. Ende 2012
lag die Zahl der Erwerbslosen mit 1834 Millio-
nen um fast 2 Millionen hoher als ein Jahr zu-
vor. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote er-
reichte im November/Dezember mit 11,8% den
hochsten Stand seit Beginn der Wahrungs-
union. Besonders stark waren wiederum die
Peripherielander betroffen; die Bandbreite der

Schaubild 9

2010

10
9
8
7

2011 2012 2013

Quoten reichte hier Ende 2012 von 11,3% in
[talien bis 27,0% in Griechenland (November).
Die Erwerbslosigkeit in der Gruppe der Jugend-
lichen unter 25 Jahren war in manchen dieser
Lander sogar mehr als doppelt so hoch. Die
schwierige Arbeitsmarktlage in den Krisenlan-
dern und die allgemeinen Wohlstandsverluste
haben die Akzeptanz der von den Regierungen
ergriffenen Konsolidierungs- und Reformmafs-
nahmen in den Bevolkerungen zwar teilweise
deutlich vermindert, letztlich ist es aber noch in
keinem Land zu einer grundsatzlichen Abkehr
vom eingeschlagenen Anpassungskurs gekom-
men.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat im Euro-
Raum im Jahr 2012 nur wenig nachgelassen.
Im Jahresdurchschnitt belief sich die Teuerungs-
rate gemafs dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) auf 2,5%, nach 2,7% im Jahr
zuvor. Aufgrund des splrbar schwacheren
Wechselkurses gegentber dem US-Dollar
zogen die Rohdlpreise in Euro gerechnet deut-

Weiterhin
deutlicher Preis-
anstieg auf der
Verbraucherstufe
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Zur wirtschaftspolitischen Koordinierung

in der Europaischen Union

Mit der Staatsschulden- und Bankenkrise
wurde offensichtlich, dass die bestehenden
Koordinierungsinstrumente der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) nicht aus-
reichend waren und zudem die Umsetzung
der existierenden Regeln nicht konsequent
genug erfolgte. In den letzten Jahren sind
daher eine Reihe von neuen Mechanismen
und Verfahren eingefihrt worden, wie das
Verfahren zur Uberwachung und Korrektur
makrookonomischer Ungleichgewichte,
Uber das inzwischen erste Erfahrungen vor-
liegen. Im Jahr 2012 sind weitere Regelun-
gen und Initiativen hinzugekommen, deren
vollstandige Umsetzung noch aussteht.

EU-Semester: Integrierte Leitlinien und
Haushaltsiberwachung

In ihrem Jahreswachstumsbericht fur 2012,
mit dessen Veroffentlichung im November
2011 das zweite Europaische Semester ein-
geleitet wurde, kritisierte die Europaische
Kommission eine Umsetzungslicke hin-
sichtlich  friherer wirtschaftspolitischer
Empfehlungen. Die Kommission schlug da-
her funf vorrangige Handlungsbereiche vor:
erstens landerspezifische wachstumsfreund-
liche Haushaltskonsolidierungen, zweitens
das Wiederherstellen normaler Kreditbedin-
gungen fur die Wirtschaft, drittens die For-
derung von Wettbewerbsfahigkeit und
Wachstum unter anderem durch Maf3nah-
men zur Vervollstandigung des Binnen-
markts und durch gezielteren Einsatz der
EU-Haushaltsmittel, viertens die Bekamp-
fung der Arbeitslosigkeit und der sozialen
Auswirkungen der Krise und schliefSlich
funftens die Modernisierung der o6ffent-
lichen Verwaltung.

Der Bericht wurde von den europaischen
Staats- und Regierungschefs auf ihrem
Fruhjahrstreffen im Marz 2012 gebilligt. Er
bildete die Grundlage der allgemeinen
horizontalen Leitlinien, die den Rahmen fur
die nachfolgend von den Mitgliedstaaten

vorgelegten Stabilitats- und Konvergenz-
programme sowie Reformprogramme ab-
steckten. Nach Bewertung dieser Pro-
gramme nahm der Rat im Juli 2012 lander-
spezifische Empfehlungen und Stellungnah-
men an.

Im Jahreswachstumsbericht 2013, der im
November 2012 vorgestellt wurde und der
den Beginn des laufenden Europaischen
Semesters markiert, hebt die Kommission
das ungunstige gesamtwirtschaftliche Um-
feld hervor. Dennoch seien beim Abbau der
makrookonomischen Ungleichgewichte,
darunter der Leistungsbilanzdefizite, und
der Verbesserung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit der Krisenlander Fort-
schritte erzielt worden. Die funf vorran-
gigen Handlungsbereiche des vorange-
gangenen Jahreswachstumsberichts sollen
weiterhin Geltung haben. Bericht und
Empfehlungen der Kommission wurden
vom Europdischen Rat auf seiner Tagung
im Dezember 2012 gebilligt.

Ungleichgewichtsiiberwachung

Im Februar 2012 hatte die Europaische
Kommission ihren ersten Frihwarnbericht
im Rahmen des neuen Verfahrens zur Uber-
wachung und Korrektur makrodkono-
mischer Ungleichgewichte vorgestellt.
Irland, Griechenland, Portugal und Ruma-
nien, die sich bereits unter verstarkter Uber-
wachung aufgrund von Anpassungspro-
grammen mit Finanzhilfen befinden, wur-
den nicht untersucht. Fur 12 EU-Lander,
darunter die Euro-Staaten Belgien, Finn-
land, Frankreich, Italien, Slowenien, Spa-
nien und Zypern, ergab eine vertiefte
Analyse der Kommission, dass zwar keine
Ubermafsigen Ungleichgewichte vorlagen,
die ein Auslosen des Ungleichgewichtsver-
fahrens rechtfertigen wurden. Allerdings
bestehe Korrekturbedarf; dies gelte ins-
besondere flir Spanien und Zypern, fur die
von der Kommission sehr ernste Ungleich-
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gewichte festgestellt wurden. Dabei hatte
die Datenlage flr beide Lander auch die
Er6ffnung eines Ungleichgewichtsverfah-
rens gerechtfertigt. Die Korrekturempfeh-
lungen wurden im Sommer 2012 in die
landerspezifischen Leitlinien sowie die Rats-
stellungnahmen zu den Stabilitats- und
Konvergenzprogrammen integriert.

Im November 2012 legte die Kommission
ihren zweiten regelmafSigen Frihwarn-
bericht vor. Die Kommission kindigte an,
fur 14 EU-Mitgliedstaaten eine vertiefte
Analyse vorzunehmen. Intensiver gepruft
werden, neben den Landern, flr die eine
solche Untersuchung erstmals im Frihjahr
2012 vorgenommen wurde, auch Malta
und die Niederlande. Die Ergebnisse wer-
den im Frihjahr 2013 vorgelegt.

Neue Gesetzgebung und
weitere Initiativen

Auf ihrer Tagung am 29. Juni 2012 be-
schlossen die europaischen Staats- und
Regierungschefs einen , Pakt fir Wachstum
und Beschaftigung” mit Aktionen der Mit-
gliedstaaten und der Europaischen Union
zur Forderung von Wachstum, Investitionen
und Beschaftigung sowie zur Steigerung
der Wettbewerbsfahigkeit Europas. Die Mit-
gliedstaaten bekraftigten darin ihre Ent-
schlossenheit, auf nationaler Ebene die not-
wendigen Sofortmafsnahmen zur Verwirk-
lichung der Strategie ,Europa 2020 zu er-
greifen und insbesondere die landerspe-
zifischen Empfehlungen umzusetzen. Der
Beitrag der Gemeinschaft besteht vor allem
in der weiteren Vertiefung des Binnen-
markts und in der raschen Verbesserung
des Zugangs der Wirtschaft zu Finanzmit-
teln. In diesem Zusammenhang billigte der
Europadische Rat Vorschlage zur Einfuhrung
von Projektbonds im Rahmen eines Pilotvor-
habens, zur Umwidmung und Mobilisierung
von im Finanzrahmen 2007 bis 2013 noch
vorhandenen Strukturfondsmitteln des Ge-
meinschaftshaushalts und zur Erhohung des
eingezahlten Kapitals der Europdischen
Investitionsbank (EIB). Der ,Wachstums-

pakt” setzt primar auf den Staat zur Wachs-
tumssteuerung. Dabei durften Mitnahme-
und Verdrangungseffekte bei den EIB-
Krediten und den Strukturfondsmitteln die
Wachstumseffekte schmalern.

Der mit dem Ziel der Starkung der Haus-
haltsdisziplin entworfene Vertrag Uber
Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in
der Wirtschafts- und Wahrungsunion, der
auch den Fiskalpakt beinhaltet, wurde am
30. Januar 2012 von allen EU-Landern aufSer
Tschechien und dem Vereinigten Konigreich
fertiggestellt und am 2. Marz 2012 unter-
zeichnet. Nach Hinterlegung der Ratifizie-
rungsurkunden durch 12 EWU-Staaten trat
der Vertrag am 1. Januar 2013 in Kraft. Der
Vertrag beinhaltet die Selbstverpflichtung
fur Ratsmitglieder, bei allen Entscheidungen
im Defizitverfahren des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP) bezuglich einer Ver-
fehlung des Defizitkriteriums die Empfeh-
lungen und Vorschlage der Kommission zu
unterstlitzen, es sei denn, eine qualifizierte
Mehrheit spricht sich dagegen aus. Darlber
hinaus sind die teilnehmenden Lander ins-
besondere verpflichtet, die vereinbarten Be-
stimmungen zur Budgetgrenze binnen Jah-
resfrist in ihren nationalen Gesetzen zu ver-
ankern, was im Zweifel durch den Europai-
schen Gerichtshof geprift wird. So ist das
auch im SWP enthaltene mittelfristige Haus-
haltsziel eines strukturell annahernd ausge-
glichenen Haushalts oder Uberschusses im
nationalen Recht zu verankern. Bei deut-
lichen Zielverfehlungen soll ein vorher fest-
gelegter Korrekturmechanismus einsetzen,
wobei hier keine Uberprifung durch euro-
paische Institutionen, wie zum Beispiel den
Europaischen Gerichtshof, mehr erfolgt. Die
Zielsetzung des Fiskalpakts ist zu begrufSen.
Falls es durch die starkere rechtliche Ver-
ankerung gelange, die Einhaltung des mit-
telfristigen Haushaltszieles zum Regelfall zu
machen, ware dies ein wichtiger Beitrag zur
Sicherung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen. Die gemeinsamen Vorgaben fir
die nationalen Regeln sind jedoch auf3er-
ordentlich weit gefasst. Der Erfolg des Fis-
kalpakts — also insbesondere die Gewahr-



leistung tragfahiger Staatsfinanzen — hangt
letztlich von der Umsetzung und Anwen-
dung im nationalen Kontext ab. Trotz einer
potenziellen Starkung der Fiskalregeln wird
mit dem Fiskalpakt keineswegs eine Fiskal-
union mit weitreichender Ubertragung von
Haushaltssouveranitat auf eine zentrale
Ebene eingefihrt.

Auch durch zwei weitere, den SWP ergan-
zende Regulierungen (,twopack”), wird
kaum Entscheidungsgewalt auf die Ge-
meinschaft Ubertragen. Die Europaische
Kommission hatte am 23. November 2011
zwei Verordnungsvorschlage unterbreitet,
uber die in den Trilog-Verhandlungen am
20. Februar 2013 eine Ubereinkunft erzielt
wurde. Der erste Verordnungsvorschlag
bezieht sich auf eine allgemeine verbesserte
Uberwachung der Haushaltspolitik der Mit-
gliedstaaten. Dazu soll insbesondere — wie
schon im Fiskalpakt festgelegt — das mittel-
fristige Haushaltsziel in den nationalen Ge-
setzen verankert werden. Daruber hinaus
soll durch offentliche Stellungnahme der
Kommission bereits auf die Haushaltspla-
nung der Mitgliedslander Einfluss genom-
men werden. Zudem kann die Kommission
bei ernsthafter Missachtung der Haushalts-
regeln ein Land auffordern, einen revidier-
ten Haushaltsentwurf vorzulegen. Sanktio-
nen fur den Fall anhaltender Missachtung
sind jedoch nicht vorgesehen. Auch Lander,
die sich in einem Verfahren bei einem Uber-
mafigen Defizit befinden, kdnnen strenger
kontrolliert werden. Eine direkte Einfluss-
nahme auf das nationale Budget ist aber
weiterhin nicht maoglich. Der zweite Verord-
nungsvorschlag sieht ein im EU-Recht ver-
ankertes Verfahren flr Lander vor, die ernst-
hafte Schwierigkeiten im Hinblick auf die
Finanzstabilitat haben oder diesbezuglich
gefahrdet sind. Je grofSer die Schwierig-
keiten eines Landes oder je umfangreicher
die finanziellen Hilfen sind, umso intensiver
soll die Uberwachung ausfallen. Mit dem
Land, das von der Kommission der erweiter-
ten Uberwachung unterstellt wird, werden
MalSnahmen vereinbart, deren Umsetzung
von der Kommission in Zusammenarbeit mit
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der EZB in regelmdfSigen Missionen in dem
Mitgliedstaat Uberwacht wird. Sind weitere
Malinahmen erforderlich und drohen nega-
tive Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
des Euro-Wahrungsgebiets, soll die Kom-
mission vorschlagen und der Rat mit qua-
lifizierter Mehrheit beschlieSen, dass das
Land ein gesamtwirtschaftliches Anpas-
sungsprogramm erarbeiten soll. Die Kom-
mission Uberwacht — in Zusammenarbeit
mit der EZB — die Umsetzung und kann bei
Abweichungen vom Programm dem Rat
vorschlagen, die Nichteinhaltung festzustel-
len. Der Rat entscheidet hiertber mit qua-
lifizierter Mehrheit — die Folgen einer sol-
chen Feststellung bleiben in den Regeln
jedoch ungeklart. Die Verordnung verankert
damit im Prinzip grofsenteils die zwischen-
staatlich verfassten Hilfsmasnahmen des
Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM)
im Unionsrecht. Das Verhaltnis dieser Ver-
ordnung zum ESM-Vertrag, in dem die Be-
dingungen zur Inanspruchnahme von finan-
ziellen Hilfen geregelt werden, ist aber nicht
geklart. Dies ist problematisch, da beispiels-
weise die Abstimmungsmodalitdaten im Rat
(qualifizierte Mehrheit) von denen im ESM
(im gegenseitigen Einvernehmen, d. h. ohne
Gegenstimme) abweichen.

Am 8. Oktober 2012 trat der ESM-Vertrag in
Kraft. Damit wurde ein permanenter Krisen-
l6sungsmechanismus eingerichtet, der
unter Auflagen Hilfen an Staaten vergeben
kann, wenn die Finanzstabilitat des Euro-
Raums und seiner Mitglieder gefahrdet sein
sollte. Das gesamte Kapital belauft sich auf
700 Mrd €. Davon sind 80 Mrd € von den
EWU-Staaten einzuzahlen. Die ersten bei-
den Tranchen (je 20%) wurden 2012 fallig,
die nachsten beiden Tranchen sind 2013
und die letzte Tranche 2014 zu Uberweisen.
Das maximale effektive Ausleihvolumen
belauft sich auf 500 Mrd €. Entgegen den
ursprunglichen Absichten wurde beschlos-
sen, die bis zum Fruhjahr 2012 eingegan-
genen Verpflichtungen der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) gegen-
Uber Irland, Portugal und Griechenland in
Hohe von insgesamt 200 Mrd € nicht auf
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die ESM-Kapazitat anzurechnen. Die Zinsen
der ESM-Kredite sollen praktisch nicht tber
die Deckung der Refinanzierungs- und Ver-
waltungskosten hinausgehen. Neben Kre-
diten sollen — ebenso wie fur die EFSF — vor-
sorgliche Kreditlinien eingeraumt, Interven-
tionen am Primar- und Sekundarmarkt
durchgefihrt und zweckgebundene Mittel
an Staaten zur Rekapitalisierung dortiger
Finanzinstitute vergeben werden konnen.
Daruber hinaus wurde in Aussicht gestellt,
auch eine direkte Rekapitalisierung von
Banken zu ermaoglichen, sobald ein wirk-
samer einheitlicher Aufsichtsmechanismus
geschaffen ist. Problematisch ist unter
anderem der Verzicht auf Zinsaufschlage,
weil durch eine solche umfassende Zins-
subvention die Anreize zu einer eigenstan-
digen Finanzierung verringert werden.
Umso wichtiger ist es, diese Fehlanreize
durch klar formulierte Bedingungen und
deren strikte Einhaltung zu begrenzen.

Der Quadriga-Bericht: Vorschlage
fur die Ausgestaltung einer kiinftigen
Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die Prasidenten von Europaischem Rat,
Eurogruppe, Kommission und Europaischer
Zentralbank haben den europdischen
Staats- und Regierungschefs auf ihrer
Tagung am 29. Juni 2012 einen Bericht vor-
gelegt, in dem vier Bausteine fur die kinf-
tige Wirtschafts- und Wahrungsunion skiz-
ziert werden: Das Finanzsystem solle ebenso
wie die nationalen Finanz- und Wirtschafts-
politiken jeweils einem integrierten Rahmen
unterworfen werden. Gleichzeitig solle die
demokratische Legitimitat und Verantwort-
lichkeit gestarkt werden. Die Gruppe erhielt
das Mandat, bis zum Jahresende ,einen
spezifischen Fahrplan mit Terminvorgaben
fur die Verwirklichung einer echten Wirt-
schafts- und Wahrungsunion auszuarbei-
ten”. Auf Grundlage dieses Abschluss-
berichts haben sich die europaischen
Staats- und Regierungschefs auf ihrer
Tagung am 13./14. Dezember 2012 auf
einen konkreten Arbeitsauftrag fur die Wei-
terentwicklung der EWU geeinigt. Im Ver-

gleich zu den Forderungen des Quadriga-
Berichts ist dieser Auftrag allerdings deut-
lich weniger ambitioniert. Das Schwerge-
wicht der Weiterentwicklung liegt auf der
kurzfristigen Umsetzung technischer Mal3-
nahmen, von denen man sich Beitrage zur
Uberwindung der Krise und zur Férderung
von Wachstum und Beschaftigung erhofft.
Hierzu gehoren die vollstandige Umsetzung
des Ende 2011 in Kraft getretenen Gesetz-
gebungspakets zur wirtschaftspolitischen
Steuerung (,sixpack”) und des ,twopack”
sowie die Verwirklichung der einheitlichen
europaischen Bankenaufsicht (siehe hierzu
die Ausfuhrungen auf S. 98f). Die Pra-
sidenten von Europaischem Rat und Kom-
mission erhielten den Auftrag, bis zur
Jahresmitte 2013 mdgliche Malnahmen
und Umsetzungsfristen fir eine Ex-ante-
Koordinierung wichtiger Reformvorhaben
in den Mitgliedstaaten sowie vertragliche
Reformvereinbarungen zwischen den Re-
gierungen und EU-Organen zusammen-
zustellen. Im Gegenzug soll die Einfihrung
von ,Solidaritatsmechanismen” zur finan-
ziellen Unterstltzung der Reformumsetzun-
gen gepruft werden. Die in den Berichten
von Quadriga und Kommission enthaltenen
Uberlegungen zu einem gesonderten EWU-
Haushalt zur automatischen Stabilisierung
divergierender konjunktureller Entwicklun-
gen — etwa in Form einer europaischen
Arbeitslosenversicherung — wurden in den
Schlussfolgerungen nicht aufgegriffen.



Beachtliche
Erfolge beim
Abbau der
Leistungsbilanz-
defizite und
Fortschritte bei
Strukturreformen

lich an; in der Folge zahlten die Konsumenten
fur Energie 7,6% mehr als im Vorjahr. Nah-
rungsmittel verteuerten sich mit 3,1% wie im
Vorjahr ebenfalls Uberdurchschnittlich kraftig.
Auch hier spielten Preisimpulse von den inter-
nationalen Markten eine Rolle. Der Preisanstieg
bei Industriewaren (ohne Energie) verstarkte
sich auf +1,2%. Den dampfenden Effekten der
konjunkturellen Abschwachung durften dabei
nicht nur der schwachere Euro entgegen-
gewirkt haben, sondern auch die weitere An-
hebung indirekter Steuern in einigen Mitglieds-
landern. Hiervon waren unter anderem die
Preise von Dienstleistungen betroffen, die sich
um 1,8% und damit etwa ebenso stark wie im
Jahr zuvor erhohten. Im Verlauf des Jahres
2012 flachte sich die allgemeine Preistendenz
ab. Zu Jahresende lag die Vorjahrsrate des HVPI
nur noch wenig Uber 2%. Im Februar 2013
waren es nach der ersten Schatzung +1,8%.

Die nach wie vor ungunstige konjunkturelle
Entwicklung in den Peripherielandern des Euro-
Raums sollte nicht die Fortschritte beim Abbau
makrookonomischer Ungleichgewichte ver-
decken. Die hohen Leistungsbilanzdefizite vor
der globalen Rezession, die einen wesentlichen
Ausloser der Krise in den Peripherielandern
darstellten, sind in den letzten Jahren deutlich
kleiner geworden und in Irland sogar schon in
eine Uberschussposition umgeschlagen. Fur
das laufende und das nachste Jahr werden
weitere Verbesserungen erwartet. Vieles spricht
daflr, dass es sich dabei vorrangig um eine
nachhaltige und nicht nur um eine zyklische,
das heifst kurzlebige, Anpassung handelt. Zum
einen hangt der Ruckgang der Importe mit
Potenzialverlusten im Gefolge der Krise und mit
dem konsolidierungsbedingten dauerhaften
Zurlckdrangen der Inlandsnachfrage zusam-
men. Zum anderen sind die Exporte trotz
mafsigem Marktwachstum vielfach deutlich ge-
stiegen. Dahinter stehen sowoh! die Suche
nach expandierenden Absatzmarkten ange-
sichts einer trlben Binnenkonjunktur als auch
Fortschritte bei der Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit in einigen Peri-
pherielandern. Positiv ist zudem zu werten,
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dass Strukturreformen in Gang gekommen
sind, wenngleich zumeist weiterhin ein erheb-
licher Handlungsbedarf besteht. Die zu erwar-
tenden Wachstumsimpulse sind allerdings bis-
her noch nicht erkennbar. Dies dirfte zum
einen daran liegen, dass die kritische Masse an
Reformen mancherorts noch nicht erreicht ist
und die bisher ergriffenen Mafsnahmen noch
nicht lange genug in Kraft sind, um Wirkungen
zeigen zu konnen. Zum anderen werden der-
zeit mogliche positive Effekte, die von den
Reformen ausgehen, durch die schwere Rezes-
sion Uberlagert. Erfahrungsgemald werden sie
erst im Gefolge einer zyklischen Erholung deut-
lich zutage treten.

l 2. Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Angesichts der anhaltenden Spannungen an
einigen Staatsanleihemarkten des Euro-Raums
und der Notwendigkeit von Konsolidierungs-
mafnahmen in den betroffenen Mitgliedslan-
dern setzte sich die konjunkturelle Schwache
im Euro-Wahrungsgebiet im Berichtszeitraum
fort. Vor diesem Hintergrund beschloss der
EZB-Rat Anfang Juli 2012, die drei Leitzinssatze
um jeweils ¥ Prozentpunkt abzusenken. Aus-
schlaggebend fur diese Entscheidung war die
Einschatzung, dass die fortgesetzte Eintribung
der Konjunkturaussichten den Inflationsdruck
Uber den geldpolitisch relevanten Horizont ge-
dampft habe, was sich auch in der verhaltenen
Grunddynamik der monetdren Expansion zeige.

Allerdings ging die anhaltende Konjunktur-
schwache noch nicht mit einem deutlichen
Nachlassen des Inflationsdrucks im Berichtszeit-
raum einher. Vielmehr mussten die Inflations-
prognosen fur 2012 und 2013 angesichts star-
ker als erwartet gestiegener Energiepreise und
des schwacheren Wechselkurses im Laufe des
Berichtsjahres erneut nach oben revidiert wer-
den. Vor diesem Hintergrund ergriff der EZB-
Rat nach der Zinssenkung von Anfang Juli keine
weiteren zinspolitischen Mafsnahmen. Der
Hauptrefinanzierungssatz liegt damit aktuell

EZB-Rat senkt
Leitzinsen auf
Rekordtief ...
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.. und be-
schliefst weitere
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auf dem Rekordtief von 0,75%. Uber-Nacht-
Kredite in der Spitzenrefinanzierungsfazilitat er-
halten die Geschaftspartner des Eurosystems
fir 1,5%, wahrend Guthaben der Banken in
der Einlagefazilitat mit 0% unverzinst bleiben.
FUr die geldpolitischen Geschaftspartner des
Eurosystems ergibt sich daraus die besondere
Situation, dass in der Einlagefazilitdt vorgehal-
tene Uberschissige Liquiditat nicht mehr hoher
verzinst wird als Uberschussreserven, die auf
Girokonten bei den nationalen Zentralbanken
gehalten werden. Daher wurde die Einlage-
fazilitat seit der am 7. August abgelaufenen
Reserveperiode in geringerem Mafse als bisher
genutzt und die Einlagen der Institute auf Giro-
konten beim Eurosystem erhéhten sich ent-
sprechend.

Daneben wurden im Jahr 2012 vorhergehende
Beschllsse des EZB-Rats zu geldpolitischen
Sondermafinahmen umgesetzt und weitere
Beschlusse gefasst. Die erste Jahreshalfte war
insbesondere durch die beiden im Dezember

2012 2013

2011 beschlossenen dreijahrigen Refinanzie-
rungsgeschafte gepragt, die im Dezember 2011
und im Marz 2012 durchgefihrt wurden. Mit
der starken Nachfrage von insgesamt Uber
1 Billion € in diesen beiden Operationen stieg
auch die Uberschussliquiditat auf ein Rekord-
niveau an (siehe Schaubild auf S. 47 sowie die
Erlduterungen auf S. 43 ff.).

Nachdem der EZB-Rat bereits im August ein
neues geldpolitisch motiviertes Anleiheankauf-
programm in Aussicht gestellt hatte, beschloss
er im September 2012 Modalitaten fir die
Durchfuhrung von geldpolitischen Outright-
Geschaften (Outright Monetary Transactions:
OMT) an den Sekundarmarkten fUr Staatsanlei-
hen im Euro-Wahrungsgebiet. Mit diesem Pro-
gramm sollen eine ordnungsgemaf3e geldpoli-
tische Transmission und die Einheitlichkeit der
Geldpolitik sichergestellt werden. Kaufe von
Staatsanleihen eines Mitgliedslandes der Wah-
rungsunion im Rahmen dieses Programms kon-
nen nur unter der Voraussetzung durchgefthrt
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Im Mittelpunkt der Geldmarktsteuerung des
Eurosystems stand weiterhin die grofSzugige
Liquiditatsversorgung durch die nun seit
mehr als vier Jahren bestehende Festzins-
und Vollzuteilungspolitik. Dies fuhrte insbe-
sondere nach der Zuteilung des zweiten
Dreijahrestenders Anfang Marz zu einem
starken Anstieg der bereitgestellten, vor
allem sehr langfristigen Zentralbankliquidi-
tat. Aus den Ankaufprogrammen wurde da-
gegen wenig neue Liquiditat zugefuhrt.
Wie im Vorjahr lag die Nachfrage deutlich
Uber dem rechnerischen Liquiditatsbedarf,
wobei die Halbierung des Reservesolls von
2% auf 1% zu Beginn des Jahres 2012
durch einen Anstieg der autonomen Fakto-
ren mehr als kompensiert wurde, das heifst
der rechnerische Liquiditatsbedarf sich ins-
gesamt zum Vorjahr etwas vergroferte. Bei-
des, die verringerte Tendernachfrage, die
sich insbesondere nach dem Beschluss zu
OMT (Outright Monetary Transactions) am
5. September bemerkbar machte, sowie die
hoheren autonomen Faktoren, reduzierte
die durchschnittliche Uberschussliquiditat
von rund 800 Mrd € im Fruhjahr auf rund
620 Mrd € am Jahresende (Zentralbankgut-
haben minus Reservesoll plus Netto-Ein-
lagefazilitat). Neu war, dass die Uberschuss-
liquiditat nicht nur in die Einlagefazilitat
floss, sondern aufgrund der erstmaligen
Nullverzinsung der Einlagefazilitat nach der
Zinssenkung ab Mitte Juli auch zur Bildung
von hohen Uberschussreserven auf den
Zentralbankkonten fuhrte. Wie in den Vor-
jahren wurden wochentliche Feinsteue-
rungsoperationen durchgefihrt, um die aus
den SMP-Ankaufen zuflieSende Liquiditat
wieder zu absorbieren. Lediglich beim letz-
ten Absorptionstender mit Laufzeit Uber das
Jahresende kam es zu einer geringfligigen
Unterbietung. In der im Januar 2012 enden-
den Reserveperiode wurde erstmals die an-
sonsten ubliche eintagige, absorbierende
Feinsteuerungsoperation am Reserveultimo
ausgesetzt.

Starke Liquiditatsnachfrage
beim zweiten Dreijahrestender
pragte die erste Jahreshalfte 2012

Durch das grofse Interesse auch am zweiten
Dreijahrestender — der ebenfalls mit der
Option einer vorzeitigen Ruckzahlung nach
einem Jahr ausgestattet war — kam es unter
Berlcksichtigung aller Tender zu einem Netto-
Liquiditatszufluss von 305 Mrd € (verglichen
mit 213 Mrd € beim ersten Dreijahrestender
per 22. Dezember 2011). Der Anteil dieser
beiden aufSergewohnlich langfristigen Ope-
rationen an allen Tendergeschaften betrug
nunmehr 90%. Das Volumen der Haupt-
tender stieg zu Ende des ersten Halbjahres
an, war aber ansonsten hauptsachlich
von der vorubergehenden Substitution der
Liquiditatsbereitstellung im Rahmen geld-
politischer Refinanzierungsoperationen
durch die Gewahrung von Liquiditatshilfen
(Emergency Liquidity Assistance: ELA) ge-
pragt (in erster Linie nachdem in der Reser-
veperiode Mai/Juni 2012 einige griechische
Banken nach erfolgter Rekapitalisierung
wieder als Geschaftspartner fur die geld-
politischen Geschafte des Eurosystems zu-
gelassen wurden). Damit blieb die Nach-
frage nach Zentralbankliquiditat bei den
Refinanzierungsgeschaften anhaltend hoch;
das Volumen erreichte Ende Juni 2012 ein
Allzeithoch von rund 1260 Mrd €. Die
Einlagefazilitdat wurde in den auf die Zutei-
lung des zweiten Dreijahrestenders folgen-
den Reserveperioden des ersten Halbjahres
mit durchschnittlich rund 770 Mrd € in
Anspruch genommen, verglichen mit circa
450 Mrd € zu Jahresbeginn. Dass der Liqui-
ditatsbedarf aus autonomen Faktoren stieg
(am 25. Juni 2012 auf 467 Mrd €), lag haupt-
sachlich an hoheren Einlagen offentlicher
Haushalte. Im Rahmen des Programms flr
die Wertpapiermarkte (SMP) kam es von
Januar bis zum 9. Februar 2012 zu einigen
Kaufen, von Mitte Marz bis Ende Dezember
2012 ruhte das Programm jedoch, und das
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Portfolio war weitgehend von Falligkeiten
und vierteljahrlichen Neubewertungen ge-
pragt. Das galt ganzjahrig auch fur das
erste  Ankaufprogramm fUr gedeckte
Schuldverschreibungen (CBPP). Dagegen
fanden im Rahmen des zweiten Ankauf-
programms (CBPP2) Kaufe bis Anfang Ok-
tober statt; der bilanzielle Bestand stieg um
13,3 Mrd € auf 16,4 Mrd €. Trotz der erheb-
lichen Uberschussliquiditat wurde der unbe-
sicherte Interbanken-Tagesgeldsatz EONIA
nur leicht niedriger fixiert und lag in den
drei Perioden von Marz bis Juni insgesamt
stabil zwischen durchschnittlich 0,33% und
0,36% und somit 64 bis 67 Basispunkte
unter dem Hauptrefinanzierungssatz von
1,00%; der besicherte Durchschnitts-Over-
night-Satz bei GC Pooling (ECB Basket) lag
in der Regel rund 10 Basispunkte unter
EONIA und damit haufig unter dem Satz
der Einlagefazilitat von 0,25%. Nach der
Zuteilung des Dreijahrestenders gingen am
Interbankenmarkt die Umsatze bei EONIA
und insbesondere auch im besicherten
Overnight-Geldmarkt bei GC Pooling deut-
lich zurlick; in beiden Segmenten etwa um
30%. Die Bieterzahlen beim Haupttender
waren ebenfalls rlcklaufig.

Geandertes Erfullungsverhalten der
Banken aufgrund der Nullverzinsung
der Einlagefazilitat

Auch die zweite Jahreshalfte war von der
beachtlichen Liquiditat aus den beiden Drei-
jahrestendern bestimmt (insgesamt wurden
rd. 1019 Mrd € zugeteilt), wobei das Ge-
samtvolumen der Refinanzierungsgeschafte
im Jahresverlauf abnahm. So halbierten sich
zum Beispiel die Hauptrefinanzierungsge-
schafte von 180 Mrd € zu Anfang der zwei-
ten Jahreshalfte auf 90 Mrd € zu Jahres-
ende, und durch das Auslaufen des letzten
12-Monatstenders flossen 7,7 Mrd € aus
dem Markt. Dennoch blieb die Uberschuss-
liquiditat aber auf hohem Niveau, sodass
sich die Tagesgeldsatze weiterhin am Satz
der Einlagefazilitat orientierten. Die Zins-

senkung mit Wirkung vom 11. Juli fuhrte zu
einem nochmaligen Absinken der Interban-
ken-Tagesgeldsatze. Das Erflllungsverhalten
der Banken veranderte sich ab diesem Zeit-
punkt, weil es wegen der Nullverzinsung der
Einlagefazilitat keinen Unterschied mehr fur
sie machte, ob sich die Uberschissige Liqui-
ditdt auf den Zentralbankkonten oder in der
Einlagefazilitat befand. Dennoch hielt ein
guter Teil der Banken aus internen Grunden
an der teilweisen Nutzung der Einlage-
fazilitat fest, sodass sich im Durchschnitt des
zweiten Halbjahres der aggregierte Uber-
schuss zu 40% in der Einlagefazilitat und zu
60% auf den Girokonten befand; diese
Praxis variierte jedoch von Land zu Land.
Das zuvor bekannte Frontloading der
Reserveerflllung spielte im Grunde keine
Rolle mehr. Der Durchschnittswert der Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierung
nahm in der zweiten Jahreshalfte 2012 ab
und betrug 1,6 Mrd €, verglichen mit durch-
schnittlich 2,3 Mrd € in der ersten Halfte des
Jahres. Die teilweise hoheren Inanspruch-
nahmen gegen Ende 2012 hingen mit der
Wiederanerkennung griechischer Sicher-
heiten ab dem 21. Dezember zusammen.

Kurz- und langerfristige
Geldmarktzinsen

EONIA nahm in der zweiten Jahreshalfte
nach dem Einmaleffekt der Zinssenkung
(=19 Basispunkte) von etwa durchschnittlich
10 Basispunkten in der Juli/August-Reserve-
periode auf bis zu 6 Basispunkte zum Ende
des Jahres ab, wobei es am Jahresultimo
2012 einen Ublichen Anstieg gab. Damit
orientierte sich EONIA starker an der Verzin-
sung der Einlagefazilitat als im Halbjahr da-
vor, wobei dies unter anderem auch die Er-
wartung einer weiteren Zinssenkung reflek-
tierte. Die starke Intermediarsfunktion des
Eurosystems flhrte dazu, dass die EONIA-
Umsatze von bereits niedrigen durchschnitt-
lichen 27 Mrd € im ersten Halbjahr auf
22 Mrd € im zweiten Halbjahr nachgaben.
Demgegenlber stiegen die besicherten



Overnight-Umsatze auf der elektronischen
Handelsplattform Euro GC Pooling von
durchschnittlich 6,9 Mrd € auf 9,3 Mrd €.
Insgesamt blieb EONIA sehr stabil; die Vola-
tilitat, gemessen als Standardabweichung
der Spreads zwischen EONIA und dem
Hauptrefinanzierungssatz, war mit 3 Basis-
punkten beziehungsweise 2 Basispunkten
fUr das zweite Halbjahr sehr gering.

Die langerfristigen Geldmarktzinsen sanken
seit Jahresbeginn stetig; einen grofSeren
Ruckgang gab es nur am Tag der Zinsent-
scheidung (=9 Basispunkte auf 0,550%
beim Dreimonats-EURIBOR). Am Jahres-
ultimo stand der Dreimonats-EURIBOR bei
0,187%, das heildt 116 Basispunkte unter
dem Stand zu Jahresanfang. Der EURIBOR/
EUREPO-Spread fur Dreimonatsgeld ver-
engte sich im Jahresverlauf deutlich um
nahezu 100 Basispunkte auf 20 Basis-
punkte. Auch wenn diese Entwicklung auf
einen Ruckgang der Risiken der unbesicher-
ten Kreditgewahrung zwischen sogenann-
ten ,prime banks” hindeutet (auf die die
EURIBOR-Definition sich bezieht), hat sich
an der Segmentierung des Interbanken-
markts im Grundsatz nichts geandert, denn
die Uberschussliquiditdt sammelte sich
schwerpunktmafSig bei einer anderen
Gruppe von Banken und Landern als jener,
die auf die Refinanzierung durch das Euro-
system angewiesen war.

Entwicklung der
liquiditatsbestimmenden Faktoren

Der regulare Liquiditatsbedarf der Kredit-
institute betrug im vergangenen Jahr im
Jahresdurchschnitt insgesamt 483,9 Mrd €.
Er setzte sich aus dem Mindestreservesoll
von 110,7 Mrd € (Vorjahr: 208,3 Mrd €) und
den autonomen Faktoren von 373,2 Mrd €
(Vorjahr: 261,5 Mrd €) zusammen. Zum
deutlichen Anstieg des Bedarfs aus den
autonomen Faktoren um insgesamt 111,7
Mrd € trugen zum einen die hoheren Ein-
lagen offentlicher Haushalte bei, die den
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daraus resultierenden Liquiditatsbedarf sehr
deutlich um 49,0 Mrd € erhohten (siehe
Tabelle auf S. 46). Ebenso erhohte der um
39,8 Mrd € gestiegene Banknotenumlauf
den Liquiditatsbedarf, ein ahnlicher Anstieg
wie im Vorjahr. Damit stieg die Bargeld-
nachfrage weiterhin bemerkenswert, wobei
sie ab September 2012 offenbar im Zuge
der konjunkturellen Abschwachung in
etlichen Landern schwacher geworden war;
nicht jedoch in Deutschland. Am 28. De-
zember 2012 erreichte der Banknotenum-
lauf einen Hochststand seit Einfuhrung des
Euro von 913,7 Mrd €. Seine durchschnitt-
liche Wachstumsrate im Euro-Raum war
2012 mit 4,7% fast genauso hoch wie im
Vorjahr (4,8%). SchlieBlich flossen Uber die
Veranderung der Netto-Wahrungsreserven
sowie der sonstigen Faktoren per saldo
23,0 Mrd € aus dem Markt.

Vor dem Hintergrund der Dreijahrestender
sowie der insgesamt gestiegenen auto-
nomen Faktoren erhéhten sich die Haupt-
und langerfristigen Refinanzierungsge-
schafte im Jahresdurchschnitt kraftig um
591,2 Mrd € (Vorjahr: —=143,5 Mrd €); die
sonstigen Geschafte (Feinsteuerungsopera-
tionen inkl. SMP-Absorptionstender sowie
Ankaufprogramme) stiegen per saldo um
9,0 Mrd €. Die Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitat, die nach der Zuteilung des
zweiten Dreijahrestenders zunachst nach
oben schnellte, dann aber im zweiten Halb-
jahr wegen der Nullverzinsung der Einlage-
fazilitat wieder zurlickging, nahm in jahres-
durchschnittlicher Rechnung um 391,6
Mrd € auf 493,7 Mrd € zu. Die durchschnitt-
liche Nutzung der Spitzenrefinanzierung be-
trug 1 941 Mio € und war wenig verandert
zum Vorjahr (1 872 Mio €).

Die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute
lagen wegen der Nullverzinsung der Einla-
gefazilitat im Jahresdurchschnitt 2012 um
96,8 Mrd € Uber dem Vorjahrsniveau. Das
Reservesoll schrumpfte im Jahresvergleich
angesichts der Absenkung des Mindest-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren EWU

Mrd €; Veranderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr

Position

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

Veranderungen der autonomen Faktoren
Banknotenumlauf (Zunahme: -)

Einlagen &ffentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

Netto-Wahrungsreserven 1)
Sonstige Faktoren 1)

Insgesamt

Il. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

Offenmarktgeschafte
Hauptrefinanzierungsgeschafte
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
Sonstige Geschafte

Standige Fazilitaten
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Einlagefazilitat (Zunahme: -)

Insgesamt

IIl. Verdnderung der Guthaben der Kreditinstitute (. + II.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2011 2012
- 387 - 398
+ 37,6 - 49,0
+ 759 +121,1
+ 11,8 - 1441
+ 86,6 -111,8
+ 27,6 - 61,6
=-1711 +652,8
+ 93 + 90
+ 1,2 + 0,1
+ 43,8 -391,6
- 89,1 +208,6
- 25 + 96,8
+ 3,6 + 97,6

1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.

reservesatzes von 2% auf 1% im Januar
2012 naturgemals stark um 46,8%. Berei-
nigt um den Sondereffekt der Absenkung

werden, dass das Mitgliedsland ein Anpas-
sungsprogramm durchlauft und die damit ver-
bundene Konditionalitat vollstandig einhalt.
Bislang wurden im Rahmen des neuen Pro-
gramms noch keine Staatsanleihen erworben.

Das bisherige Programm fUr die Wertpapier-
markte (Securities Markets Programme: SMP)
wurde mit der Anklndigung der OMT offiziell
eingestellt. Im Jahr 2012 waren im Rahmen des
SMP lediglich im ersten Quartal nennenswerte
Wertpapierkaufe in einem vergleichsweise ge-
ringen Umfang durchgefihrt worden.

Des Weiteren wurde das zweite Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(Covered Bond Purchase Programme 2: CBPP2)
wie geplant zum 31. Oktober 2012 beendet.
Das anfangs anvisierte Programmvolumen
wurde dabei deutlich unterschritten.

Zudem wurden die Zulassungskriterien fdr
Sicherheiten abgesenkt, die fir geldpolitische

des Mindestreservesatzes ergab sich im Jah-
resdurchschnitt ein Wachstum des Reserve-
solls von 1,7% (Vorjahr: —1,7%).

Refinanzierungsgeschafte genutzt werden kon-
nen (siehe Erlduterungen auf S. 48f.). Samt-
liche geldpolitische Sondermal3nahmen haben
temporaren Charakter und sind daher nicht
als dauerhafter Bestandteil des geldpolitischen
Instrumentariums anzusehen.

Die zinspolitischen Entscheidungen und die Be-
schlisse zu den geldpolitischen Sondermals-
nahmen des EZB-Rats vor dem Hintergrund des
Verlaufs der Finanz- und Staatsschuldenkrise
wirkten sich auch auf die Geldmarktsatze aus.
Unbesicherte Satze gingen Uber das gesamte
Jahr 2012 stark zurtick. So lag der umfrage-
basierte (EURIBOR-)Satz fur unbesichertes Drei-
monatsgeld zum Jahresende 2012 nur noch bei
knapp 0,2%, nachdem er bei angespanntem
Finanzmarktumfeld zum Jahreswechsel 2011/
2012 noch bei Uber 1,3% notiert hatte. Aus-
schlaggebend fur den Ruckgang der unbe-
sicherten Geldmarktsatze war neben der Leit-
zinsentwicklung insbesondere der Ruckgang
der Zinsdifferenz zwischen den von den Institu-

Entwicklung der
Geldmarktsctze
durch hohe
Uberschuss-
liquiditdt
geprdgt
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Liquiditatssteuerung des Eurosystems Schaubild 11
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1 Programm fur die Wertpapiermarkte (SMP), Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP), Neues Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP2). 2 Zentralbankguthaben minus Reservesoll plus Einlagefazilitdt minus Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat. 3 Erst ab 11. Juli 2012 dargestellt.
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Refinanzierung und notenbankfahige Sicherheiten

Der EZB-Rat hatte bereits im Oktober 2011
beschlossen, liquiditatszufiihrende geldpoli-
tische Geschafte von Oktober 2011 bis Juli
2012 weiterhin als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung durchzufihren. Im Juni
2012 wurde diese Regelung bis Uber den
Jahreswechsel 2012/2013 hinaus verlan-
gert.

Die Liquiditatsbereitstellung an Geschafts-
partner Uber befristete Transaktionen wurde
im Jahr 2012 von den beiden Geschaften
mit dreijahriger Laufzeit und Kindigungs-
option dominiert, von denen das erste be-
reits im Dezember 2011 durchgefihrt
wurde. Mit der Durchfihrung des zweiten
Geschafts dieser Art Anfang Marz 2012
stieg der Anteil der langerfristigen Refinan-
zierung im Verhaltnis zur Gesamtrefinanzie-
rung des Eurosystems mit circa 1 019 Mrd €
auf Uber 97%, zum Jahresende betrug er
rund 92%. Die Liquiditatsnachfrage Uber
die regelmalSig durchgeflhrten Haupt-
refinanzierungsgeschafte verringerte sich im
Gegenzug ab Marz auf durchschnittlich
93,6 Mrd €. Auch bei den Refinanzierungs-
geschaften mit der Laufzeit einer Mindest-
reserveperiode fiel die Liquiditatsnachfrage
gering aus. So beteiligten sich hier im Jah-
resdurchschnitt lediglich 26 Bieter im Euro-
system mit durchschnittlich 17,8 Mrd €,
wobei bei den letzten sieben der 12 Ge-
schafte keine Bieter aus Deutschland teil-
nahmen. Uber die 12 regulédren langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafte mit drei-
monatiger Laufzeit wurden im Durchschnitt
pro Tender 14,4 Mrd € bereitgestellt, die
sich auf 30 bis 55 Bieter im Eurosystem ver-
teilten.

Wertpapierkaufe im Rahmen des Pro-
gramms fur die Wertpapiermarkte (Secur-
ities Markets Programme: SMP) wurden in

den ersten beiden Monaten des Jahres
2012 durchgefihrt. Die dadurch zugeflhrte
Liquiditat wird weiterhin absorbiert. Mit
Ankindigung von zukinftig maoglichen
geldpolitischen Outright-Geschaften durch
den EZB-Rat im September 2012 wurde das
SMP eingestellt. Im Rahmen des zweiten
Ankaufprogramms flr gedeckte Schuldver-
schreibungen (Covered Bond Purchase
Programme 2: CBPP2) wurden bis zu des-
sen Beendigung am 31. Oktober 2012
Wertpapiere im Gesamtwert von rund
16,4 Mrd € erworben, deutlich weniger als
das urspringlich geplante Volumen von
40 Mrd € (jeweils Nominalwerte der Kaufe).
Zurlckzufuhren ist dies nicht zuletzt darauf,
dass im Zuge der Refinanzierungsgeschafte
mit dreijahriger Laufzeit einerseits die Neu-
emission von gedeckten Bankschuldver-
schreibungen zurtickging und andererseits
die private Nachfrage nach diesen Papieren
zugenommen hat.

Die durch die Vollzuteilungspolitik indu-
zierte durchgehend hohe Uberschussliqui-
ditat fhrte zu einer hohen Beteiligung bei
den zur Neutralisierung der durch das SMP
zugefihrten Liquiditat durchgefihrten Ten-
dern. An den SMP-Absorptionsoperationen
nahmen durchschnittlich 74 Bieter teil, mit
rund 28 Bietern kam mehr als ein Drittel der
Teilnehmer aus Deutschland. In 51 Opera-
tionen konnte das jeweils angestrebte Volu-
men absorbiert werden. Lediglich im letzten
Tender des Jahres konnte das ausstehende
SMP-Volumen in Hohe von 208,5 Mrd €
nicht vollstandig absorbiert werden, da sich
das Gebotsvolumen hier nur auf 197,6
Mrd € belief. Gemals Beschluss des EZB-Rats
vom 8. Dezember 2011 wurden im Jahr
2012 keine eintagigen liquiditatsabsorbie-
renden Tenderoperationen am Mindest-
reserveultimo durchgeflhrt.



Mit Senkung des Leitzinses im Juli 2012 von
1,00% auf 0,75% und entsprechender
Anpassung des Zinses der Einlagefazilitat
von 0,25% auf 0,00%, hat sich die Nut-
zung der Einlagefazilitat zugunsten von
ebenfalls unverzinsten Uberschussreserven
stark verringert. Lag die durchschnittliche
Nutzung von Anfang 2012 bis zur Zinsande-
rung noch bei 681,6 Mrd € im Eurosystem
und bei 228,6 Mrd € flr Kreditinstitute aus
Deutschland, so ist sie fur die zweite Jahres-
halfte auf durchschnittlich 286,3 Mrd € fur
das Eurosystem und 88,4 Mrd € flr deut-
sche Banken gesunken. Die Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
betrug im Eurosystem im Jahresdurchschnitt
1,9 Mrd €.

Wie auch im letzten Jahr fuhrte das Euro-
system Tender zur Liquiditatsbereitstellung
in US-Dollar durch. Die Beteiligung deut-
scher Banken fiel bei diesen Geschaften mit
maximal 12 Bietern pro Operation und im
Durchschnitt 388,8 Mio US-S bei Tendern
mit einwochiger Laufzeit und 2,3 Mrd US-$
bei Tendern mit dreimonatiger Laufzeit ge-
ring aus. Die Operationen in US-Dollar wer-
den gemafs Beschluss des EZB-Rats vom
13. Dezember 2012 auch im Jahr 2013 wei-
terhin durchgefthrt werden. In diesem Zu-
sammenhang wurden auch die gegen-
seitigen Swap-Abkommen mit den Zentral-
banken Kanadas, Grof3britanniens, Japans
und der Schweiz bis Anfang 2014 verlan-
gert, um sicherzustellen, dass im Bedarfsfall
die jeweilige Wahrung zur Verfigung ge-
stellt werden kann.

Der Gesamtwert der bei der Bundesbank
eingereichten Sicherheiten sank im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht von 630 Mrd € auf
628 Mrd € (Jahresendbestande in Markt-
werten). Davon wurden 197 Mrd € in einem
anderen Mitgliedsland verwahrt und somit
grenzuberschreitend genutzt. Wahrend sich
der Umfang der bei der Bundesbank hinter-
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legten Termineinlagen auf 130 Mrd € er-
hohte (Vorjahr: 86 Mrd €), ging die Ein-
reichung Ubriger notenbankfahiger Sicher-
heiten auf 498 Mrd € (Vorjahr: 544 Mrd €)
zurlick.

Die vom EZB-Rat im Verlauf des Jahres 2012
beschlossenen Erweiterungen des Sicher-
heitenrahmens des Eurosystems wurden
von den Geschaftspartnern der Bundesbank
nur in einem sehr geringen Umfang in An-
spruch genommen. Zu den wesentlichen
Erweiterungen gehoren die Absenkung
des Bonitatsschwellenwerts fur bestimmte
Asset-Backed Securities (ABS) und die
Akzeptanz bestimmter Fremdwahrungs-
sicherheiten in US-Dollar, Yen und Pfund
Sterling. Von der in der EZB-Ratssitzung am
8. Dezember 2011 beschlossenen Méglich-
keit, spezifische Notenbankfahigkeitskrite-
rien fur Kreditforderungen auf Ebene der
nationalen Zentralbanken einzufihren, sieht
die Bundesbank unverandert ab.

Zum Jahresende 2012 entfielen 67% der bei
der Bundesbank eingereichten Sicherheiten
auf marktfahige Titel. Dabei verringerte sich
der Anteil der ungedeckten Bankschuldver-
schreibungen von 22% auf 17%, wahrend
sich der Anteil der Staatsanleihen von 16%
auf 18% erhohte. Der Anteil der Pfand-
briefe blieb mit 17% fast konstant, wo-
gegen sich der Anteil der ABS von knapp
7% auf 5% verringerte. Der Anteil sonstiger
marktfahiger Sicherheiten betrug unveran-
dert zum Vorjahr 10%. Kreditforderungen
machten 12% der gesamten Sicherheiten
aus, Termineinlagen 21%.
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Fortschreitende
Entkopplung von
Geldmengen-
und Kredit-
wachstum

Entwicklung von
M3 geprdgt

durch Portfolio-
umschichtungen

ten gemeldeten unbesicherten EURIBOR- und
besicherten EUREPO-Satzen (Depo-Repo-Spread),
zu dem nicht zuletzt die sehr hohe Uberschuss-
liquiditat beitrug. Bis zum Jahresende 2012
ging dieser Zinsabstand im Dreimonatsbereich
deutlich um 100 Basispunkte auf lediglich noch
20 Basispunkte zurlick. Angesichts der weiter-
hin starken Segmentierung des Interbanken-
geldmarkts ist der Depo-Repo-Spread jedoch
weiterhin nur sehr eingeschrankt als reprasen-
tative Risikopramie interpretierbar.

I 3. Entkopplung von
Geldmengen- und
Kreditwachstum

Die im Frihjahr 2010 einsetzende Erholung des
Geldmengenwachstums, die im zweiten Halb-
jahr 2011 temporar zum Stillstand gekommen
war, setzte sich im Berichtsjahr per saldo fort,
wobei die monatlichen Bewegungen teilweise
von erhéhter Volatilitat gepragt waren. Wah-
rend zu Beginn des Jahres noch alle Kompo-
nenten zum Anstieg der Geldmenge M3 bei-
trugen, war ihr Wachstum ab der Jahresmitte
fast ausschlief3lich von M1 getragen. Im Ergeb-
nis beschleunigte sich die 12-Monatsrate des
breiten Geldmengenaggregats M3 von 1,5%
Ende 2011 auf 3,3% zum Ende des Berichts-
jahres. Gleichzeitig aber nahm die Kreditver-
gabe der Banken an private Nichtbanken im
Jahresverlauf deutlich ab. Eine ahnliche Ent-
kopplung des Geldmengenwachstums von der
Buchkreditvergabe war zuletzt in den Jahren
2001 bis 2003 zu beobachten. In diesem Zeit-
raum war das Wachstum der Geldmenge vor
dem Hintergrund ausgepragter Unsicherheit
von starken Portfolioumschichtungen des geld-
haltenden Sektors zugunsten von M3 getrieben
worden.

Auch im Berichtsjahr pragten Portfolioum-
schichtungen der privaten Nichtbanken zu-
gunsten von Sichteinlagen und kurzfristigen
Spareinlagen die fortgesetzte Erholung von
M3. Hierdurch erhohte sich der Wachstums-
beitrag von M1 sukzessive und zeichnete Uber

das Jahr betrachtet fast vollstandig fur den
Anstieg von M3 verantwortlich. In dieser Ent-
wicklung spiegelte sich eine zunehmende Pra-
ferenz des geldhaltenden Sektors fur hoch-
liquide Einlagen wider, die durch die hohe
Unsicherheit und das niedrige Zinsniveau ge-
fordert wurde. Der ausgepragte Aufbau von
Sichteinlagen durch nahezu alle Sektoren flhrte
zu einem Anstieg der Jahreswachstumsrate von
M1 von 1,8% Ende 2011 auf 6,2% zum Ende
des Berichtsjahres.

Dagegen liefs das Wachstum sonstiger kurzer-
fristiger Bankeinlagen (M2—-M1), die in den
Wintermonaten noch von der relativ zu langer-
fristigen Anlagen glnstigen Verzinsung profi-
tiert hatten, im zweiten und dritten Quartal
deutlich nach. Von Abflissen betroffen waren
dabei insbesondere die kurzfristigen Termin-
einlagen, die Uber alle Anlegerklassen hinweg
an Attraktivitat verloren. Besonders ausgepragt
waren die Abflisse bei sonstigen Finanzinstitu-
ten und nichtfinanziellen Unternehmen. Die
traditionell von den privaten Haushalten gehal-
tenen Spareinlagen verzeichneten hingegen
insbesondere in Landern mit steuerlicher Be-
gunstigung beziehungsweise relativ attraktiver
Verzinsung dieser Anlageart in allen Quartalen
Zufllsse. Aufgrund des fortgesetzten Aufbaus
kurzfristiger Spareinlagen fiel die Jahreswachs-
tumsrate von (M2-M1) mit 2,1% zum Ende
des Berichtsjahres sogar leicht hoher aus als im
Vorjahr (1,9%,.

Per saldo abgebaut wurden — wie bereits
im Vorjahr — die marktfahigen Instrumente
(M3-=M2), zu denen neben Repo-Geschaften
kurzfristige Bankschuldverschreibungen und
Geldmarktfondsanteile zahlen. Zwar verzeich-
neten diese Anlageformen im ersten Vierteljahr
2012 noch einen Anstieg. Dieser Zuwachs war
jedoch fast vollstandig darauf zurtickzufihren,
dass die umfangreiche Bereitstellung von Zen-
tralbankliquiditat im Rahmen der beiden Drei-
jahresgeschafte des Eurosystems Anleger dazu
veranlasste, Mittel in kurzfristige Bankschuld-
verschreibungen umzuschichten. In den folgen-
den Quartalen ging die Nachfrage nach dieser
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1 Ab 2010 bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen.
Deutsche Bundesbank

Anlageform zunehmend zurlick. Bei den Geld-
marktfondsanteilen, die zu Jahresbeginn noch
leichte Zuwachse verzeichneten, dominierten
— dem Zinsumfeld geschuldet — im weiteren
Jahresverlauf ebenfalls die Abfllsse. Die dritte
Teilkomponente, die Repo-Geschéafte, waren
hingegen insbesondere in der ersten Jahres-
halfte rlcklaufig. Per saldo verringerte sich die
Jahreswachstumsrate von (M3—M?2) damit von
—1,1% im Vorjahr auf —7,6% im Berichtsjahr.

Zur Entwicklung der marktfahigen Instrumente
ist anzumerken, dass Repo-Geschafte (und
Reverse-Repo-Geschafte), die monetare Finanz-
institute (MFIs) mit zentralen Kontrahenten ab-
schlieflen, seit August 2012 aus der Berech-
nung von M3 und ihren Gegenposten ausge-
nommen sind. Der Grund ist, dass es sich bei
diesen Geschaften typischerweise um be-
sicherte Geldmarktgeschafte zwischen Banken
handelt, bei denen der zentrale Kontrahent
lediglich zwischengeschaltet ist. Daher stellen
diese Transaktionen gréfStenteils keinen Mittel-
zufluss fur den geldhaltenden Sektor dar und
sind deshalb fir die monetare Analyse nicht
relevant. Eine Bereinigung der M3-Daten um
solche Repo-Geschafte war erforderlich gewor-
den, weil sie die kurzfristige Geldmengen- und
Kreditentwicklung zuletzt erheblich beeinflusst
hatten. Die betroffenen Zeitreihen wurden
rickwirkend bis Juni 2010 revidiert.?

Buchkredite an den privaten Sektor™
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Unter den Gegenposten der Geldmenge M3
wuchs die Gesamtkreditvergabe der MFIs an
heimische Nichtbanken im Berichtsjahr mit
0,4% schwacher als im Vorjahr (0,9%). Positive
Wachstumsimpulse gingen dabei allein von der
Kreditvergabe an oOffentliche Haushalte aus,
deren Jahresrate von 3,2% Ende 2011 auf
5,8% Ende 2012 hochschnellte. Ursachlich fur
diesen Anstieg waren umfangreiche Staats-
anleihekdufe durch Geschaftsbanken, die im
Zusammenhang mit der Mittelbereitstellung
durch die Dreijahrestender standen. Die Wert-
papierkdufe des Eurosystems im Rahmen des
SMP kamen dagegen zum Anfang des Berichts-
jahres praktisch zum Erliegen. Im Gegensatz zu
den Wertpapierkrediten war die Buchkreditver-
gabe des Bankensektors an 6ffentliche Haus-
halte im Jahresverlauf ricklaufig. thre Jahres-
wachstumsrate betrug Ende 2012 - 0,4%.

Im Gegensatz zu den Krediten an 6ffentliche
Haushalte waren im Berichtsjahr sowohl die
besicherten als auch die unbesicherten Auslei-
hungen an den Privatsektor ricklaufig. Einen
grofSen Abbau erfuhren die Wertpapierkredite
(ohne Aktien), die damit ihren Ende 2009 be-
gonnenen rlcklaufigen Trend beschleunigt

2 Einzelheiten hierzu siehe: Europdische Zentralbank, Be-
reinigung der monetdren Statistik um Repogeschafte mit
zentralen Kontrahenten, Monatsbericht, September 2012,
S. 30ff.
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Monetare Entwicklung Tabelle 3
in der EWU
Veranderungen im Jahresverlauf 1)
Position 2011 2012
in %
I. Wachstum der Geldmengenaggregate
Geldmenge M12) 1,8 6,2
Geldmenge M23) 1,8 4,4
Geldmenge M34) 1,5 33
Mrd €
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (=1+2-3-4-5) 143,9 315,9
davon:
Bargeld und taglich fallige Einlagen 82,7 297,9
Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen 71,3 81,3
Marktféhige Finanzinstrumente -10,1 - 632
Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet 145,0 69,9
davon:
Kredite an 6ffentliche Haushalte 94,8 181,3
Kredite an private Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet ) 50,2 -—-111,4
2. Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aulerhalb des
Euro-Waéhrungsgebiets 162,7 98,8
3. Einlagen von Zentralstaaten - 1,5 - 43
4. Langerfristige finanzielle Verbind-
lichkeiten gegentiber anderen
Nicht-MFls im Euro-Waéhrungsgebiet 2109  —125,2
5. Andere Gegenposten von M36) 45,6 17,7

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 tbrigen kurzfristigen
Bankeinlagen von EWU-Angehorigen bei MFIs im Euro-Wah-
rungsgebiet (Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist
von bis zu drei Monaten). 4 M2 zzgl. der von EWU-Ansdssigen
gehaltenen marktfahigen Finanzinstrumente (Repogeschafte
der MFIs mit Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, Geldmarkt-
fondsanteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu zwei Jahren der MFls im Euro-Wahrungs-
gebiet). 5 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen. 6 Als
RestgroRe berechnet.
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fortsetzten. Mit —4,9% lag ihre Jahreswachs-
tumsrate Ende 2012 noch einmal knapp
3%. Prozentpunkte unterhalb des negativen
Vorjahrswertes. Daneben gingen auch die
Buchkredite an den Privatsektor 2012 per saldo
zurlick. Mit —0,2% lag die Wachstumsrate der
(um Kreditverkaufe und -verbriefungen berei-
nigten) Buchkredite an den Privatsektor zum
ersten Mal seit Einfihrung des Euro am Ende
eines Kalenderjahres im negativen Bereich. Ur-
sachlich hierflr waren Nettotilgungen bei den
Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen, die
durch Zuwachse der Ausleihungen an private
Haushalte und an finanzielle Unternehmen nur
zu zwei Dritteln ausgeglichen wurden. Wie

schon bei den Angaben zur Geldmenge ist
auch fur die Buchkredite an finanzielle Unter-
nehmen die zur Jahresmitte erfolgte Berei-
nigung um (Reverse-)Repo-Geschafte mit zen-
traler Gegenpartei zu beachten (siehe Anmer-
kungen auf S. 51).

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
private Haushalte blieb mit 0,7% zwar im posi-
tiven Bereich, drittelte sich jedoch im Vergleich
zum Vorjahr fast. Dabei beschrankte sich die
Ausweitung dieses Teilaggregats wie bereits im
Vorjahr ausschlieSlich auf die Kernlander der
Wahrungsunion. Getragen wurde die Zunahme
wiederum von den Wohnungsbaukrediten, die
mit 1,3% jedoch eine deutlich geringere Stei-
gerung erfuhren als im Vorjahr. Dagegen waren
die Konsumentenkredite wie schon im Jahr
zuvor per saldo ruckldaufig, auch die sonstigen
Ausleihungen an Privatpersonen gingen etwas
zurlck.

Bei den Buchkrediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen verzeichneten die kurzfristigen Aus-
leihungen per saldo leichte Zuwachse, wobei
diese Entwicklung wie schon im Vorjahr zum
Teil damit zusammenhangen durfte, dass
Unternehmen in den von der konjunkturellen
Abschwachung besonders betroffenen Lan-
dern starker auf Bankkredite zur Finanzierung
ihrer Betriebsmittel zurtckgriffen. Allerdings
konnte der auferst moderate Anstieg im kurz-
fristigen Laufzeitensegment den merklichen
und mehr oder weniger kontinuierlich Uber das
Jahr anhaltenden Rickgangen im mittleren und
langerfristigen Laufzeitenbereich nichts ent-
gegensetzen. Insgesamt lag die 12-Monatsrate
der Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men im Jahresverlauf bei —1,3%, nachdem sie
im Vorjahr noch +1,4% betragen hatte. Dahin-
ter stand eine Uber die einzelnen Mitglieds-
lander des Euro-Raums sehr heterogene Ent-
wicklung. Wahrend in Landern mit anhaltend
hoher Bonitat tendenziell Kreditausweitungen
zu beobachten waren, beschleunigte sich in
den von der Staatsschuldenkrise besonders
betroffenen Landern der Kreditabbau. In diesen
Landern wird die Buchkreditvergabe an den

Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
riickldaufig
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Neben den Wertpapierkrediten an offentliche
Haushalte trug der splrbare Abbau des Geld-
kapitals den grofSten Teil zum Wachstum der
Geldmenge bei. Die 12-Monatsrate der langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten fiel im
Jahresverlauf zum ersten Mal seit Einfihrung
des Euro in den negativen Bereich und stand
Ende 2012 bei —1,6%. Der Rickgang des Geld-
kapitals war im Wesentlichen auf eine deut-
liche Verringerung der langfristigen Termin-
einlagen und der langfristigen Bankschuld-
verschreibungen zurlckzufuhren, die im Zu-
sammenhang mit Portfolioumschichtungen hin
zu liquideren Anlageformen standen. Einzig
Kapital und Rucklagen, als ein weiterer Be-
standteil des Geldkapitals, verzeichneten um-
fangreiche Zuflisse, die moglicherweise im
Zusammenhang mit den hoheren Eigenkapital-
anforderungen (Basellll) an den Bankensektor
stehen.

Erkennbar expansive Impulse auf die monetare
Entwicklung gingen im abgelaufenen Jahr auch
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— wie schon im Jahr 2011 — von den Transaktio-
nen des MFI-Sektors mit dem Ausland aus. Der
erneute Anstieg der Nettoforderungen der
Banken im Euro-Raum gegenlber Ansdssigen
aufllerhalb des Euro-Wahrungsgebiets resul-
tierte aus Nettozufllssen ab der Jahresmitte,
die sich im Schlussquartal noch einmal deutlich
beschleunigten. In dieser Entwicklung spiegelte
sich — neben zunehmenden Leistungsbilanz-
Uberschussen — die Umkehr der bis Mitte 2012
anhaltenden Netto-Kapitalexporte im Wert-
papierverkehr des Euro-Raums mit dem Aus-
land wider. Insbesondere erwarben gebiets-
fremde Anleger in der zweiten Jahreshalfte in
grofBerem Umfang von inlandischen Nicht-
banken begebene Wertpapiere.

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, per saldo jedoch
weiterhin gedampft verlduft. Aus monetarer
Sicht ergeben sich mittelfristig somit keine aus-
gepragten Gefahren fir die Preisstabilitat im
Euro-Wahrungsgebiet.

1 lll. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

B 1. Deutliche
Konjunkturabschwachung

Die Konjunktur in Deutschland hat im Jahr 2012
an Schwung eingeblft. Das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) ist im Berichtszeitraum mit
0,7% nur moderat gestiegen, nach sehr kraf-
tigen Zuwachsen von 4%% und 3% in den
Jahren 2010 und 2011. Das Wirtschaftswachs-
tum blieb damit zuletzt unter der Potenzialrate,
die auf 1%% geschatzt wird. Gleichwohl hat
sich die gesamtwirtschaftliche Aktivitat im Kor-
ridor der Normalauslastung bewegt, und die
Unternehmen meldeten Uberwiegend eine

gute oder zumindest befriedigende Wirt-
schaftslage. Zurlckzufihren ist die Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums zum einen
auf den Abschluss des Aufholprozesses nach
der schweren Rezession 2008/2009 und der
damit verbundenen Normalisierung des Expan-
sionstempos. Hinzugekommen ist als beson-
derer Belastungsfaktor das schwierige inter-
nationale Umfeld. Hierzu zahlen die mit den
Schuldenkrisen verbundene hohe Unsicherheit
und die schweren Anpassungsrezessionen in
Teilen des Euro-Gebiets. Die deutsche Wirt-
schaft konnte sich aufgrund ihres hohen Offen-
heitsgrades diesen Widrigkeiten trotz einer gu-
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position

Wachstum (real) 1)

Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Ausrlstungen

Bauten

Sonstige Anlagen

Inlandische Verwendung
Exporte 2)
Importe 2)

Bruttoinlandsprodukt

Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
Inlandische Verwendung (ohne Vorrate)
Vorratsveranderungen
Aufenbeitrag

Beschaftigung
Erwerbstatige 3)
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen

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

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
2009 2010 2011 2012

+ 0,1 + 0,9 +1,7 +0,6
+ 3,0 + 1,7 +1,0 +1,4
=225 +10,3 +7,0 -4,8
= 32 + 3,2 +5,8 -1,5
- 29 + 3,3 +3,9 +3,2
- 2,5 + 2,6 +2,6 -04
-12,8 +13,7 +7.8 +3,7
- 80 +11,1 +7,4 +1,8
- 51 + 4,2 +3,0 +0,7
- 15 + 1.9 +2,2 +0,2
- 07 + 0,6 +0,2 -0,5
= 28 + 17 +0,6 +1,0
+ 0,1 + 0,6 +1,4 +1,1
- 27 + 17 -0,0 -0,7
- 27 + 2,3 +1,4 +0,4
3415 3238 2976 2 897
8,1 7.7 7.1 6,8

+ 03 + 1,1 +2,1 +2,0
- 42 + 1,6 +5,7 +2,1
+ 1,2 + 09 +2,9 +2,8
- 86 + 7.8 +8,0 +2,1
- 2.2 + 3,4 +3,7 +1,7
+ 6,8 - 4,0 -4,0 -04
+ 1,2 + 09 +0,8 +1,3
= 25 + 1,8 +1,6 +0,3
+ 3,5 + 0,3 +2,9 +3,1
+ 6,2 = 15 +1,2 +2,8

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit. 1 Preisbereinigt und verkettet (2005 =100). 2 Waren- und Dienstleistungs-
verkehr mit dem Ausland. 3 Inlandskonzept. 4 Nach Definition der Bundesagentur flir 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.
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ten strukturellen Verfassung nicht entziehen.
Insbesondere die Unternehmensinvestitionen
wurden Uber den Vertrauenskanal in Mitleiden-
schaft gezogen. Hingegen profitierte der Woh-
nungsbau von der Verunsicherung. Der private
Konsum setzte seine verhaltene Aufwartsten-
denz fort. StlUtzend erwiesen sich dabei die
weiter zunehmende Erwerbstatigkeit und der
kraftige Anstieg der Effektivverdienste. Wah-
rend sich die binnenwirtschaftlichen Teuerungs-
impulse verstarkten, lieBen die aufsenwirt-
schaftlichen nach. Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise, zu dem Energie und Nahrungsmittel
weiterhin Uberproportional beitrugen, flachte
sich ein wenig ab.

Die deutsche Industrie, die bereits im Jahr 2011
den Vorkrisenstand erreicht hatte, konnte im
vergangenen Jahr ihre Produktion nicht weiter
steigern. In der zweiten Jahreshalfte 2012 fiel
sie sogar wieder dahinter zurtck. Hierzu haben
die gedampfte Auslandsnachfrage und die
schwache heimische Investitionstatigkeit mafs-
geblich beigetragen. Die Abkuhlung der Indus-
triekonjunktur strahlte auf zahlreiche Dienstleis-
tungssparten aus. So wurde die Wertschopfung
im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe
merklich verhaltener ausgeweitet. Die Unter-
nehmensdienstleister bekamen die Verlang-
samung ebenfalls zu splren, schnitten im sek-
toralen Vergleich aber noch gut ab. In der Bau-

Abschwdchung
vor allem in der
Industrie



Gespaltene
Exportkonjunktur

wirtschaft standen Anstdfen von der Woh-
nungsnachfrage dampfende Einflisse vom
gewerblichen und ¢ffentlichen Bau gegentber,
sodass im Ergebnis das Aktivitatsniveau des
Vorjahres nicht gehalten werden konnte. Der
offentliche Dienstleistungssektor expandierte
erneut in gemafSigtem Tempo.

Die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
erhohten sich 2012 mit 3,7% deutlich verhalte-
ner als im Jahr zuvor (+ 7,8%).3 Dies lag vor
allem an dem splrbaren Rickgang der Liefe-
rungen in den Euro-Raum, in den rund zwei
Flnftel der deutschen Exporte gehen. Erheb-
liche Einbuf3en waren insbesondere in Italien,
Spanien, Portugal und Griechenland zu ver-
zeichnen. Andererseits wurden die Exporte in
Drittlander trotz sich im Jahresverlauf verlang-
samender globaler Konjunktur erneut kraftig
ausgeweitet. Vor allem die Geschafte mit Kun-
den in den USA florierten. Ausgesprochen
dynamisch entwickelten sich auch die Ausfuh-
ren in die OPEC-Staaten, nach Japan, Grofs-
britannien, Russland und in die stdostasia-
tischen Schwellenlander. Die Lieferungen nach
China haben allerdings im Vergleich zum rasan-
ten Wachstum der letzten beiden Jahre erheb-
lich an Schwung eingeblfst. Zudem stiegen die
Ausfuhren in die mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedstaaten nur wenig.

Weiterhin besonders gefragt waren 2012 im
Ausland Kraftwagen und Kraftwagenteile so-
wie Maschinen aus deutscher Produktion,
wenngleich nur ein moderates Absatzplus ver-
zeichnet wurde. Die Hersteller von Datenver-
arbeitungsgeraten sowie elektronischen und
optischen Erzeugnissen konnten ihren Aus-
landsabsatz hingegen deutlich erhdhen. Beson-
ders stark stiegen die Exporte von Luft- und
Raumfahrzeugen. Nur wenig wurden insge-
samt die Lieferungen von Vorleistungsgutern
ausgeweitet. Allerdings hoben sich die Aus-
landsgeschafte der chemischen und pharma-
zeutischen Industrie positiv davon ab. Die Aus-
fuhren von Konsumgutern, die aber nur ein
Sechstel der Gesamtexporte ausmachen, sind
ebenfalls kraftig gewachsen.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

Die Ausrlstungsinvestitionen wurden im Jahr
2012 erheblich zurickgenommen. Sie blieben
um 4,8% hinter ihrem Vorjahrsvolumen zuruck.
Vor allem die erhohte Unsicherheit infolge der
Euro-Schuldenkrise hat die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen stark belastet. Aber
auch die schwachere Nachfrage im In- und
Ausland spielte eine Rolle. Insbesondere in der
Industrie sahen viele Firmen angesichts der
Abschlage bei der Auslastung der Produktions-
anlagen und der nach unten korrigierten Ab-
satzperspektiven wenig Anlass, ihre Kapazitaten
aufzustocken. Maglicherweise wurden Inves-
titionsprojekte aber auch nur zurtickgestellt. Sie
konnten vergleichsweise rasch realisiert wer-
den, wenn sich die Stimmung wieder verbes-
sert. Die Einschrankung der Unternehmens-
investitionen erstreckte sich auch auf Bauten.

Hingegen sind die Aufwendungen im Woh-
nungsbau im Jahr 2012 mit 0,9% von einem
erhdhten Niveau aus erneut gestiegen. Die
Nachfrage wurde weiterhin von den vorteilhaf-
ten Finanzierungskonditionen und den zuver-
sichtlichen Einkommenserwartungen stimuliert.
Die Verlagerung der Bauaktivitaten auf den
Neubau von Geschosswohnungen ist als Indiz
zu werten, dass auch Kapitalanlageaspekte die
Wohnungsnachfrage motiviert haben. Dem-
gegenuber gab es bei den Bauinvestitionen der
6ffentlichen Hand nach dem Auslaufen der
wahrend der Rezession im Winterhalbjahr
2008/2009 aufgelegten Konjunkturprogramme
einen betrachtlichen Ruckpralleffekt.

Die privaten Verbrauchsausgaben wurden im
Jahr 2012 preisbereinigt um 0,6% ausgeweitet.
Im Vergleich zur Stimmungseintribung bei den
Unternehmen haben sich die Staatsschulden-
krise im Euro-Raum und die damit verbundene

3 Hierbei ist zu beachten, dass der Nachweis der Aus- und
Einfuhren in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
im Gegensatz zur Aufsenhandelsstatistik auch nicht grenz-
Uberschreitende Transaktionen zwischen Gebietsansassigen
und Gebietsfremden umfasst. Dazu gehoren ebenfalls Ge-
schafte mit Strom und Gas (mit Ubergabepunkt im Inland
oder im Ausland), deren Volumen zuletzt erheblich zuge-
nommen hat. Der Befund, dass die Ausfuhren deutlich ge-
stiegen sind, ergibt sich jedoch auch aus der Aufsenhan-
delsstatistik.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und Nachfrage Schaubild 13

2005 =100, preis- und saisonbereinigt, halbjahrlich

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

Deutsche Bundesbank
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Verunsicherung kaum auf die Konsumdisposi-
tionen der privaten Haushalte ausgewirkt. Ge-
stutzt wurde der private Verbrauch durch die
VergrofRerung des Ausgabenspielraums im
Zuge der verbesserten Arbeitsmarktlage und
steigender Effektivverdienste, die den teue-
rungsbedingten Kaufkraftverlust Uberwog. Ins-
gesamt legte der private Konsum etwas starker
zu als die verfligbaren Einkommen, sodass die
Sparquote leicht auf 10,3% zurlckging. Das
passt ins Bild einer hohen Anschaffungsneigung
und optimistischer Erwartungen hinsichtlich
der Einkommensentwicklung. Die sehr gerin-
gen Guthabenzinsen kénnten aber auch eine
Rolle gespielt haben.

Im Berichtszeitraum nahmen die Einfuhren mit
1,8% nur moderat zu.® Dies ist vor allem der
heimischen Investitionsschwache geschuldet.
Hinzu kamen vorsichtigere Vorratsdispositionen
der Unternehmen. Positive Impulse gingen da-
gegen aufgrund der Verflechtungen im inter-
nationalen Produktionsverbund vom Export-
wachstum aus. In regionaler Hinsicht schnitten
die Wareneinfuhren aus der EWU insgesamt
etwas besser ab als die Importe aus Drittlan-
dern. Damit hat Deutschland erneut einen
Beitrag zum Abbau der aufSenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums
geleistet. Gleichwohl hat sich der Aufsenhan-
delsUiberschuss insgesamt bei nur geringfugig
verschlechterten Terms of Trade deutlich er-
hoht. Infolgedessen stieg auch der Uberschuss
in der Leistungsbilanz um 0,8 Prozentpunkte
auf 7,0% des BIP an.

Die Beschaftigung ist im Jahr 2012 erneut kraf-
tig gestiegen. Die Zahl der im Inland erwerbs-
tatigen Personen nahm um 449 000 bezie-
hungsweise 1,1% zu. Wie schon im Vorjahr
wurden vor allem sozialversicherungspflichtige
Arbeitsplatze geschaffen. Im Berichtszeitraum
haben 531 000 Personen mehr in einem sol-
chen Normalarbeitsverhaltnis gestanden, das
entspricht einem Plus von 1,9%. Der Zuwachs
fiel zahlenmaRig bei den wirtschaftlichen
(ohne Arbeitnehmerutberlas-
sung), im Verarbeitenden Gewerbe sowie im

Dienstleistern

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

Gesundheits- und Sozialwesen am starksten
aus. DemgegenUber wurde im besonders kon-
junkturreagiblen Bereich der Leiharbeit ein
Ruckgang verzeichnet. Andere Beschaftigungs-
formen, vor allem geringfugige Arbeitsverhalt-
nisse und Ein-Euro-Jobs, haben erneut abge-
nommen, und die konjunkturell bedingte Kurz-
arbeit wurde im Jahresdurchschnitt weiter zu-
rckgeflihrt. Die Zahl der Selbstandigen blieb
etwa auf dem Stand des Vorjahres. Das Arbeits-
volumen erhohte sich jedoch nur noch leicht,
da sich die durchschnittliche Arbeitszeit je Er-
werbstatigen verringerte, was vor allem mit
dem Abbau von Arbeitszeitguthaben und Uber-
stunden in Zusammenhang stand.

Der kraftige Beschaftigungsanstieg im Jahr
2012 wurde zu einem erheblichen Teil aus der
Zuwanderung gespeist. Es zogen mehr Per-
sonen als im Vorjahr zu, aber auch deutlich
weniger Personen fort. Insgesamt durfte der
Wanderungssaldo mit rund 350 000 Personen
das bereits sehr hohe Ergebnis von 279 000
Personen im Jahr 2011 deutlich Ubertroffen
haben. Den bislang vorliegenden Informatio-
nen zufolge entfiel mit etwa einem Drittel der
grofste Teil des Wanderungstberschusses auf
die acht mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedstaaten, deren Staatsangehdrigen zum
1. Mai 2011 die volle Arbeitnehmerfreizigigkeit
gewahrt worden war. Trotz noch fehlender
Arbeitnehmerfreiziigigkeit war die Zuwande-
rung aus Rumanien und Bulgarien per saldo mit
einem Anteil von rund einem Flnftel betracht-
lich. Zudem ist der Migrationsuberschuss
gegenuber Griechenland, Italien, Spanien und
Portugal angesichts der dort schwierigen wirt-
schaftlichen Verhaltnisse gestiegen und dirfte
inzwischen ebenfalls ein Flinftel des Gesamt-
ergebnisses ausmachen.

Die Arbeitslosigkeit hat sich im Berichtszeit-
raum weiter ermafSigt, und zwar um 79 000
auf 2,90 Millionen Personen oder 6,8% der Er-
werbspersonen. Allerdings war im Verlauf des

4 Dabei ging der Anstieg zum grof3en Teil auf den Strom-
und Gashandel mit Ubergabepunkt im Inland zurtick.
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Arbeitsmarkt Schaubild 14
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1 Séulenbreite proportional zu den Anteilen an den Erwerbstatigen insgesamt. 2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen. 3 Defini-
tion der Bundesagentur fur Arbeit. Ab Januar 2004 ohne Teilnehmer an Eignungsfeststellungs- und TrainingsmaBnahmen. Ab Januar
2005 einschl. erwerbsféahiger Sozialhilfeempfanger. Ab Mai 2009 ohne Personen, mit deren Vermittlung Dritte neu beauftragt wurden.
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1 Léhne und Gehalter je Arbeitnehmer. 2 Tarifentgelte auf Monatsbasis. 3 Abweichung der Veranderungsraten zwischen Effektivver-

diensten und Tarifverdiensten.
Deutsche Bundesbank

Jahres ein leichter Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu verzeichnen. Die Unterbeschaftigung, die
neben den Arbeitslosen auch die in arbeits-
marktpolitischen Mafsnahmen stehenden Per-
sonen einschliefst, ging im Jahresdurchschnitt
starker als die registrierte Arbeitslosigkeit zu-
rick. Dies hing vor allem mit der deutlichen
Ruckfuhrung der Forderung von Selbstandig-
keit und der Arbeitsgelegenheiten in der Mehr-
aufwandsvariante (Ein-Euro-Jobs) zusammen.

Die Tarifentgelte wurden 2012 um 2,5% ange-
hoben. Der im Vergleich zum Vorjahr verstarkte
Anstieg spiegelte die gute Wirtschafts- und
Arbeitsmarktlage wider. Uberwiegend wurden
dauerhafte prozentuale Lohnanhebungen ver-
einbart. Hingegen spielten pauschale Einmal-
zahlungen kaum eine Rolle. In den Industrie-
bereichen wurden in der Regel ein kraftiges
Entgeltplus bei eher klrzeren Vertragszeiten
und in den Dienstleistungsbranchen vornehm-
lich stufenweise moderate Lohnsteigerungen
mit langeren Laufzeiten vereinbart. Die Lohn-

drift blieb nahezu neutral, da wie im Vorjahr
reichlich Pramien gezahlt wurden. Auf Stun-
denbasis legten die Effektivverdienste wegen
des leichten Ruckgangs der Arbeitszeit je Er-
werbstatigen sogar um 3,3% und damit ein
wenig mehr als im Vorjahr zu. Wegen der kon-
junkturbedingt gedrickten Produktivitat stie-
gen die Lohnstuckkosten im Jahr 2012 gleich-
wohl mit 2,8% mehr als doppelt so stark wie
2011. Infolgedessen schrumpften die Gewinn-
margen im Berichtszeitraum trotz einer merk-
lichen Verteuerung der gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfung um 1,3% deutlich.

Der Preisauftrieb hat sich im Jahr 2012 nicht
mehr wesentlich abgeschwacht. Zwar fielen die
jahresdurchschnittlichen Preissteigerungsraten
auf allen Absatzstufen geringer aus als im Jahr
zuvor. Dies hing aber damit zusammen, dass
der Durchschnitt des Jahres 2011 noch stark
von den Aufholprozessen nach der Wirtschafts-
krise 2008/2009 gepragt war. Wahrend die
Rohélnotierungen im Jahresmittel 2012 anders
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Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen

Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

Position

Einfuhrpreise

Ausfuhrpreise

Terms of Trade
Gewerbliche Erzeugerpreise

Baupreise
darunter:
Wohngebaude

Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum laut vdp

Verbraucherpreise
davon:
Energie
davon:
Mineral6lprodukte
Gas, Strom und Umlagen
Nahrungsmittel
gewerbliche Waren (ohne Energie)
Dienstleistungen (ohne Mieten)
Wohnungsmieten

Nachrichtlich:

Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Deflator der inldndischen Verwendung

Deflator importierter Waren und Dienstleistungen

Deutsche Bundesbank

als in den Jahren unmittelbar zuvor kaum an-
gestiegen sind, wertete der Euro gegenuber
dem US-Dollar splrbar ab. Dies wirkte sich bei
Energie auf allen Absatzstufen preissteigernd
aus. Besonders stark war der Effekt bei den Ein-
fuhren. Da sich andere importierte Waren aber
nur moderat verteuerten, hielt sich der Anstieg
der Einfuhrpreise insgesamt in recht engen
Grenzen. Ahnliches galt auch fiir die Preise der
Industrie im Inlandsabsatz. Im Auslandsabsatz
konnte die Industrie zwar Preisanhebungen
durchsetzen. Sie blieben wegen der geringeren
Bedeutung der Energie jedoch hinter der Erho-
hung der Einfuhrpreise zurtck, sodass sich die
Terms of Trade geringflgig verschlechterten.
Auf der Verbraucherstufe schlug neben dem
weiterhin kraftigen Anstieg der Energiepreise
— der allerdings nur etwa halb so stark ausfiel
wie im Jahr zuvor — eine splrbare Verteuerung
von Nahrungsmitteln zu Buche. Der Preis-
anstieg bei anderen Waren sowie Dienstleistun-
gen verstarkte sich merklich. Im Jahresdurch-
schnitt erhohten sich die Verbraucherpreise

Tabelle 5
2011 2012
4.Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. Vj.

5,5 3,4 2,0 2,0 1,0
2,7 2,0 1,5 1,6 1,5
-2,7 -1,4 -0,3 -03 0,4
4,8 3,3 2,1 1,4 1,5
3,1 3,2 2,8 2,6 2,5
2,9 2,8 2,7 2,5 2,5
2,3 2,5 3,5 2,7 3,4
2,2 2,2 19 2,1 2,0
10,1 7.3 4,9 6,3 4,4
9,8 7.6 4,0 7.0 3,9
7.6 5,8 5,4 5,1 4,3
2,5 3,3 3,1 3,0 41
11 1,2 14 1,1 1,3
1,0 1,3 1,2 1,3 1,7
1,3 1,3 1,2 1,2 1,2

8 1,2 1,2 1,4 1,5
1,7 1,7 1,5 1,7 1,7

b 2,2 1,7 1,7 1,3

2012 in nationaler Abgrenzung (VPI) um 2,0%
und in der harmonisierten Definition (HVPI) um
2,1% und damit etwas weniger stark als im Jahr
zuvor. Zu Jahresbeginn 2013 ermafigten sich
die Vorjahrsraten auf 1%2% (VPI) beziehungs-
weise 134% (HVPI).

Der kraftige Preisauftrieb fir Wohnimmobilien
setzte sich im Berichtszeitraum fort. So ist der
Hauserpreisindex fur 125 Stadte — berechnet
auf Basis von Angaben der BulwienGesa AG —
im Jahr 2012 mit 5%% praktisch genauso
kraftig wie im Jahr zuvor gestiegen. Nach
Angaben des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken (vdp) lagen die Preise fur selbst-
genutztes Wohneigentum um 3% Uber dem
Vorjahrsstand. Wie schon 2010 und 2011 fielen
die Preisanhebungen bei Eigentumswohnun-
gen in Ballungsraumen weit Uberdurchschnitt-
lich aus, da diese Objekte auch wegen fehlen-
der rentabler oder als sicher empfundener
Anlagealternativen weiterhin sehr begehrt
waren. Demgegenuber blieb der Preistrend bei

Anhaltender
Anstieg bei
Immobilien-
preisen



Staatlicher
Gesamthaushalt
2012 mit
kleinem Uber-
schuss, aber
Wiederanstieg
der bereits

hohen Schulden-

quote

Wohnimmobilien in landlichen Gebieten nach
wie vor moderat. Die Erstellung von Wohn-
immobilien verteuerte sich ahnlich stark wie im
Vorjahr. Die Mieten in Neuvertrdgen zogen den
Schatzungen der BulwienGesa AG zufolge
ebenfalls splrbar an. DemgegenUber setzte
sich bei den Wohnungsmieten insgesamt — wie
sie im Verbraucherpreisindex erfasst werden —
die verhaltene Aufwartstendenz fort.

B 2. Im Jahr 2012 staatlicher
Gesamthaushalt leicht
im Plus, aber Anstieg
der hohen Schuldenquote

Der staatliche Gesamthaushalt hat im Jahr 2012
mit einem leichten Plus von 0,2% des BIP ab-
geschlossen (2011: Defizitquote von 0,8%). Da-
bei wurde ein immer noch splrbares Defizit bei
den Gebietskorperschaften durch einen Uber-
schuss der Sozialversicherungen verdeckt. Die
konjunkturelle Verlangsamung schlug sich noch
nicht in den Staatsfinanzen nieder, da die hier-
fur wichtige Entgelt- und Arbeitsmarktentwick-
lung im Jahresdurchschnitt stabil war. Die Sal-
doverbesserung ging zum einen darauf zurlck,
dass das Steueraufkommen erneut deutlich
starker zunahm als sich rechnerisch aus der
Konjunktur ergibt. Zum anderen stiegen die
konjunkturbereinigten Ausgaben nur mafig.
Die Zinsausgaben sanken angesichts der weiter
sehr vorteilhaften Finanzierungskonditionen so-
gar. Insgesamt waren die Bedingungen fur die
Staatsfinanzen damit gunstig. Nach Abzug der
konjunkturellen Effekte dirfte noch ein —wenn
auch begrenztes — Defizit bestehen. Fur die
Schuldenquote liegen noch keine Jahresergeb-
nisse vor. Sie erhohte sich von dem mit 80,5%
bereits sehr hohen Vorjahrsniveau aus bis zum
Ende des dritten Quartals wieder auf 81,7%,
und zum Jahresende zeichnet sich eine ahn-
liche GréfRenordnung ab. Ursachlich fur den
Anstieg sind per saldo die StitzungsmalSnah-
men im Rahmen der EWU von insgesamt rund
45 Mrd € (EFSF-Hilfskredite, ESM-Kapitalzufih-
rung).”

Deutsche Bundesbank
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Die staatliche Einnahmenquote nahm spurbar
um 0,6 Prozentpunkte auf 45,2% zu. Aus-
schlaggebend war dabei, dass der Anstieg der
Steuereinnahmen deutlich starker ausfiel, als es
die ublicherweise verwendete makrookono-
mische Bezugsgrofle hatte erwarten lassen.
Hinzu kam eine glnstige Wachstumsstruktur,
welche die fur die Steuern und Sozialbeitrage
wichtigen makrodkonomischen Aggregate
starker steigen liels als das BIP im Nenner der
Quote. Rechtsanderungen verringerten die
Quote geringfugig, vor allem aufgrund der Ab-
senkung des Rentenbeitragssatzes. Dem stand
aber eine Quotenerhdéhung durch den Fiscal
drag in etwa gleichem Umfang gegenlber.

Die Ausgabenquote ist leicht auf 45,0% zu-
rickgegangen (2011: 45,3%). Neben niedrige-
ren Zinsausgaben trug hierzu auch bei, dass die
Arbeitsmarktausgaben weiter sanken und Kon-
junkturstitzungsmafsnahmen im Zusammen-
hang mit der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 ausliefen. Diese Faktoren Uber-
wogen insbesondere die Belastungen durch
Vermaogenstransfers im Zuge der WestLB-Auf-
l6sung.

Das Defizit der Gebietskorperschaften in der
haushaltsmafSigen Abgrenzung ist von 24"
Mrd € im Jahr 2011 wohl nur moderat zurtck-
gegangen und dirfte 2012 weiter oberhalb
von 20 Mrd € gelegen haben. Die Kernhaus-
halte der Lander und Gemeinden konnten die
Defizite im vergangenen Jahr ausgehend von
12 Mrd € voraussichtlich zwar mehr als halbie-
ren. Im Haushalt des Bundes war aber ein Wie-
deranstieg auf 23 Mrd € zu verzeichnen. Das
Soll des erst im November 2012 verabschiede-
ten zweiten Nachtrags wurde damit gleichwohl
deutlich um 5% Mrd € unterschritten, was
nicht zuletzt auf niedriger als geplanten arbeits-
marktbedingten Ausgaben sowie Zinsaufwen-

5 Quotensenkend wirkten dagegen der kleine Uberschuss
und das BIP-Wachstum im Nenner. Dariiber hinaus kam es
zu verschiedenen finanziellen Transaktionen bei den dem
Staatssektor zugerechneten Abwicklungsbanken (beschleu-
nigter Abbau bestehender Portfolios einerseits und weitere
Ubernahme von Verbindlichkeiten sowie Forderungen im
Zuge der WestLB-Abwicklung andererseits).
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* Staatssektor in der Abgrenzung der VGR. 1 Steuern und Sozialbeitrdge zzgl. Zéllen und Mehrwertsteueranteil der EU. 2 Ohne
Beruicksichtigung der auRerordentlich hohen Erlose aus der UMTS-Versteigerung (2,5 % des BIP).
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dungen grindete. Im Vorjahrsvergleich stieg
das Steueraufkommen des Bundes um 3%. Die
Ausgaben wuchsen vor allem durch hohe
Kapitaleinzahlungen beim ESM, aber auch bei
der EIB spurbar um insgesamt 3%2%. Im Rah-
men der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) werden diese Einzahlungen als
finanzielle Transaktionen klassifiziert und wir-
ken sich damit nicht auf das Defizit aus. Die
strukturelle Nettokreditaufnahme des Bundes
wurde Mitte Januar vom Bundesfinanzminis-
terium mit 0,32% des BIP (8 Mrd €, nach
20% Mrd € im Jahr davor) ausgewiesen und
damit etwas niedriger als die erst ab dem Jahr
2016 geltende Grenze der Schuldenbremse von

0,35% des BIP. Allerdings unterzeichnet nicht
zuletzt der im Rahmen einer vereinfachten Kon-
junkturbereinigung zum Haushaltsabschluss in
Abzug gebrachte sehr hohe negative zyklische
Effekt von 7 Mrd € den tatsachlich noch ver-
bliebenen Anpassungsbedarf beim Bundes-
haushalt spurbar. Die Extrahaushalte des Bun-
des (ohne die Bad Banks) schlossen das Jahr
2012 mit einem Plus von 2% Mrd € ab, nach
einem hohen Uberschuss von 6 Mrd € im Vor-
jahr, der durch eine (ebenfalls in den VGR nicht
defizitrelevante) hohe Kapitalrtickzahlung an
den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung er-
zielt wurde.
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Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen” Tabelle 6
2010 2011 2012 t)
Position 2010 2011 2012t Veranderung gegenuber Vorjahr
in Mrd € in %
Ausgaben 1191,0 1174,5 1189,9 4,0 -1,4 1,3
darunter:
Sozialleistungen 633,0 633,3 644,9 1,6 0,0 1,8
Arbeitnehmerentgelte 195,3 199,7 203,2 2,3 2,3 1,8
Zinsen 63,4 65,9 65,0 = 03 3.9 = 1,3
Bruttoinvestitionen 41,9 42,7 39,5 0,8 2,0 -75
Nachrichtlich:
Alterssicherung 1 304,0 306,7 312,6 1,5 0,9 1,9
Gesundheit 2) 180,0 185,0 1911 2,8 2,8 3,3
Einnahmen 1087,4 1154,9 11941 1,5 6,2 3,4
darunter:
Steuern 548,8 589,5 618,7 0,2 7,4 4,9
Sozialbeitrage 4211 436,9 448,7 2,5 3,7 2,7
in Mrd €
Saldo -103,6 -19,7 4,2 -30,6 83,9 23,9
Nachrichtlich ,Maastricht-Abgrenzung”: in %
Schuldenstand 3) 2059,0 20880 16,4 1,4
in 9% des BIP in Prozentpunkten
Schuldenstand 3) 82,5 80,5 8,0 -1,9
Finanzierungssaldo 4) - 41 - 08 0,2 - 11 3,4 0,9

* Gemafs ESVG 1995. 1 Insbesondere Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und Pensionen. 2 Ausgaben der gesetzlichen Kran-
kenversicherung und Beihilfe. 3 Ergebnisse flr das Jahresende 2012 liegen noch nicht vor. Zum Ende des dritten Quartals 2012 belief sich
der Schuldenstand auf 2 150,5 Mrd € und die Quote auf 81,7% des BIP. 4 Im Unterschied zum Finanzierungssaldo in den VGR wird der
Saldo in der ,Maastricht-Abgrenzung” unter Berlcksichtigung der Zinszahlungen aus Swapgeschéften und Forward Rate Agreements

berechnet.
Deutsche Bundesbank

Haushalte Die Sozialversicherungen verzeichneten im Jahr  Bereits im laufenden Jahr durfte sich gesamt-  Ausblick: 2013
der Sozial 2012 nochmals einen sehr hohen Uberschuss  staatlich wieder ein Defizit ergeben. Daflr ist woh! wieder
versicherungen Defizit vor
nochmals von 16 Mrd €. Mal3geblich hierflr waren die  wesentlich, dass aus heutiger Sicht mit dem  allem wegen
mit hohem deutlichen Entgeltsteigerungen und der wei-  Abbau der im vergangenen Jahr noch positiven  <CVunktur
Uberschuss verlangsamung,
tere Anstieg der sozialversicherungspflichtigen ~ Konjunkturkomponente zu rechnen ist. Der um  aber riickldufige
Schuldenquote

Beschaftigung. In der Krankenversicherung
kam es von dem aullerordentlich hohen
Vorjahrsniveau aus lediglich zu einem leichten
Ruckgang des Uberschusses. Die Entwicklung
war hier in erster Linie deshalb besser als ge-
plant, weil sich die Ausgaben schwacher ent-
wickelten. Die gesetzliche Rentenversicherung
Ubertraf trotz der Senkung des Beitragssatzes
um 0,3 Prozentpunkte zu Jahresbeginn und der
starkeren Rentenanpassung zur Jahresmitte
(West: +2,18%, Ost: + 2,26%) ihren hohen
Vorjahrstberschuss etwas. Bei der Bundes-
agentur fur Arbeit wurde der Uberschuss sogar
kraftig ausgeweitet, was insbesondere auf
einen weiteren Ruckgang bei den Maldnahmen
der aktiven Arbeitsmarktpolitik zurlickzufihren
war. In der sozialen Pflegeversicherung wurde
nur noch ein kleiner Uberschuss erzielt.

konjunkturelle Einflisse bereinigte Saldo durfte
sich demgegenUber nur wenig andern. Zwar ist
der Rentenbeitragssatz zu Jahresbeginn deut-
lich gesenkt worden, was die staatlichen Ein-
nahmen druckt. Allerdings durften die guns-
tigen Finanzierungskonditionen bei den Zins-
ausgaben weiter entlastend wirken. Bei der
Schuldenquote ist ein Ruckgang angelegt, da
die staatlichen Bad Banks ihre Verbindlichkeiten
(und Risikoforderungen) verringern durften und
das Haushaltsdefizit im Vergleich zum nomina-
len BIP-Wachstum aus heutiger Sicht niedrig
ausfallen sollte. Anders als im Vorjahr dirften
diese Faktoren gewichtiger sein als derzeit kon-
kretisierte Belastungen im Zusammenhang mit
der Stabilisierung der EWU und einer etwaigen
Stutzung deutscher Finanzinstitute. Die Un-
sicherheit ist allerdings nicht zuletzt aufgrund
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Deutlicher
Anstieg der
Geldvermdgens-
bildung im
Vergleich zum
Vorjahrs-
zeitraum ...

Haushaltsentwicklung der Gebietskdrperschaften und Sozialversicherungen®

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

Tabelle 7
2010t) 2011t 2012t)  2010t) 2011t 20121t)
in Mrd € Veranderung gegenuber Vorjahr

in %
732,7 737,2 747,5 1,6 0,6 1,5
3324 324,8 3355 4.8 =23 3
286,7 296,7 298 0,0 3,5 0,5
650,5 712,4 725 3,0 9,5 1,5
530,6 573,4 601 1,3 81 5
in Mrd €
—-82,2 —247 =23 7,3 57,5 2
—44,4 =177 -23 = 99 26,7 -5
-208 -10,2 = 55 6,3 10,5 4,5
in %
513,0 511,8 520 1,4 -0,.2 1,5
516,9 526,5 536 5.1 19 2
in Mrd €
3,8 14,6 16 17,8 10,8 1,5
2,0 4,7 5 1,9 2,7 0,5
3,7 9,2 8,5 49 5,5 -0,5
- 26 04 3 10,9 3,0 2,5

* Die hier verwendete finanzstatistische (im wesentlichen haushaltsmaRige) Darstellung weicht von der Systematik des Staatskontos der

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ab. 1 Ohne Bad Banks.
Deutsche Bundesbank

der andauernden europaischen Schuldenkrise
erheblich.

I 3. Vermogensbildung
und Finanzierung

Gemafls den Angaben der Finanzierungsrech-
nung ist die Geldvermogensbildung der inlan-
dischen nichtmonetaren Sektoren in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2012 gegenUber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum spurbar ge-
stiegen.® Sie belief sich auf 537 Mrd €, ver-
glichen mit 451 Mrd € im Vorjahr. Dieser An-
stieg ist auf eine hohere Geldvermdgensbildung
des Staates, der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften sowie der privaten Haushalte zurlick-
zuflhren; die finanziellen Kapitalgesellschaften
(ohne monetdre Finanzinstitute: MFls) reduzier-
ten hingegen ihre Geldvermégensbildung im
Vergleich zum Vorjahr.

So stieg insbesondere die Geldvermégensbil-
dung des Staates deutlich an. Dieser erhohte
seine Finanzaktiva per saldo um knapp 89 Mrd €
und legte damit netto gut 76 Mrd € mehr an
Finanzmitteln an als im Vorjahrszeitraum. Ver-
antwortlich dafur war insbesondere eine er-
hebliche Zunahme der Kreditvergabe, die von
knapp 2 Mrd € auf rund 48 Mrd € zulegte. Dies
ist im Wesentlichen auf den Anteil Deutsch-
lands an der Kreditvergabe der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) sowie auf
die Ubertragung weiterer Aktiva auf die Erste
Abwicklungsanstalt (EAA) im Zuge der WestLB-
Abwicklung zurlckzuflhren. Letzteres hat
unter anderem zu umfangreichen Mittelzuflus-
sen bei den Bankeinlagen (einschl. Bargeld)
gefuhrt, die mit 29 Mrd € um 9 Mrd € starker
dotiert wurden als im ohnehin starken Vor-
jahrszeitraum.

6 Die Daten der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung liegen bis zum dritten Quartal 2012 vor.

... insbesondere
beim Staat, ...
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Auch die Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften legte zu und
belief sich auf per saldo 149 Mrd €, gegenuber
127 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum. Die Dynamik bei den einzelnen Finanz-
instrumenten fiel jedoch unterschiedlich aus.
Wahrend etwa die sonstigen Forderungen, zu
denen auch Handels- und Lieferantenkredite
gehoren, zulegten, kam es im Bereich der
Kreditforderungen innerhalb des Unterneh-
menssektors zu einem splrbaren Rickgang.
Letzteres dirfte zum einen mit der schwache-
ren Entwicklung der Gewinne — eine wichtige
Grundlage der konzerninternen Finanzierung —
zusammenhangen. Ein weiterer Grund koénnte
darin liegen, dass nichtfinanzielle Unternehmen
sich aufgrund der gunstigen Finanzierungskon-
ditionen verstarkt Uber Bankkredite finanzier-
ten. Schlief3lich legte auch die Geldvermogens-
bildung der privaten Haushalte leicht zu. In den
ersten drei Quartalen 2012 wurden Finanztitel
im Umfang von per saldo knapp 121 Mrd €
erworben, 8 Mrd € mehr als im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum. Zuflisse gab es mit
63 Mrd € vor allem bei den Bankeinlagen
(einschl. Bargeld) sowie mit 47 Mrd € bei den
Forderungen gegenuber Versicherungen. Wert-
papiere wurden hingegen im Umfang von
netto 13 Mrd € verkauft.

DemgegenUber fiel die Geldvermdgensbildung
der finanziellen Kapitalgesellschaften (ohne
MFls) schwacher aus. Sie erwarben Finanztitel
im Wert von insgesamt 178 Mrd €, knapp
20 Mrd € weniger als im vergleichbaren Vor-
jahrszeitraum.

Insgesamt entfiel ein Gutteil der Geldvermd-
gensbildung der inlandischen nichtmonetdren
Sektoren auf die bei Banken gehaltenden
Depositen. So stiegen die Einlagen dieser
Sektoren bei deutschen Banken 2012 insge-
samt per saldo um 59 Mrd € beziehungsweise
um 29%,; die Einlagendynamik war damit spur-
bar schwacher als im Vorjahr (95 Mrd € bzw.
3%%). Wie schon 2011 war die Einlagenent-
wicklung insbesondere von der hohen Nach-
frage nach kurzfristigen Einlageformen getra-

Deutsche Bundesbank
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gen. Im Gegensatz zum Vorjahr verzeichneten
nicht nur die langfristigen Termin- und Sparein-
lagen, sondern auch die kurzfristigen Termin-
einlagen Abflisse zugunsten eines starken
Anstiegs der Sichteinlagen. Diese Portfolio-
umschichtungen gingen insbesondere auf die
Anlageentscheidungen privater Haushalte und
nichtfinanzieller Unternehmen zurtck. Die
damit zum Ausdruck kommende hohe Liqui-
ditatspraferenz und Risikoaversion durften
unter anderem auf das historisch niedrige Zins-
umfeld, vor allem bei den Termineinlagen, so-
wie die allgemeine Unsicherheit im Rahmen der
Schuldenkrise in Europa zurlickzuflhren sein.
Der Trend zu liquideren Einlageformen zeigte
sich im Berichtsjahr auch bei finanziellen Kapi-
talgesellschaften (ohne MFIs), welche in gro-
sem Umfang langfristige Termineinlagen und
weniger stark auch kurzfristige Termineinlagen
abbauten und durch den Aufbau von Sicht-
einlagen teilweise substituierten. Dabei fiel
allerdings der Einlagenabbau fir diesen Sektor
weitaus hoher aus als die Zuflisse in kurz-
fristige Einlagen, sodass per saldo ein Mittel-
abzug resultierte.

Neben dem fortgesetzten Aufbau von Bank-
einlagen weiteten die inlandischen nichtmone-
taren Sektoren im vergangenen Jahr auch ihr
Engagement an den Kapitalmarkten deutlich
aus. Im Zentrum des Interesses standen dabei
Anlagen in Investmentfonds. So erwarben in-
landische Anleger 2012 fir 119 Mrd € Fonds-
anteile, nach 45 Mrd € im Jahr 2011. Gefragt
waren dabei vor allem Spezialfonds, die Mittel
fur institutionelle Investoren, also beispiels-
weise Versicherungen, Pensionskassen, kirch-
liche Verbande oder Stiftungen, verwalten. Zu-
dem kam es im Jahr 2012 zu einer Ausweitung
des Engagements in Rentenwerten um 5672
Mrd €. Dabei erwarben die nichtmonetaren
Sektoren im Berichtsjahr per saldo ausschliels-
lich auslandische Schuldverschreibungen. Einen
Grofsteil der Kaufe haben Kapitalanlagegesell-
schaften getatigt. Der Aktienerwerb fiel mit
7%, Mrd € dagegen deutlich niedriger aus
(Vorjahr: 30 Mrd €). Auch hier lag das Interesse
vor allem bei auslandischen Werten.
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Auf der Passivseite lag das Volumen der Auf3en-
finanzierung der inlandischen nichtmonetaren
Sektoren gemafs den Angaben der Finanzie-
rungsrechnung in den ersten drei Quartalen
2012 bei knapp 380 Mrd € und fiel damit etwas
hoher aus als im entsprechenden Vorjahrszeit-
raum (360 Mrd €). Eine starkere Nachfrage
nach Finanzierungsmitteln gab es insbesondere
vonseiten des Staates. Dessen Mittelaufnahme
summierte sich netto auf knapp 85 Mrd € und
bestand vor allem in der Emission langfristiger
festverzinslicher Wertpapiere. Auch die priva-
ten Haushalte fragten mit per saldo 12 Mrd €
mehr externe Mittel nach als im Jahr zuvor
(8 Mrd €). Die Finanzierung fand dabei primar
in Form von Wohnungsbaukrediten statt, was
mit der recht dynamischen Entwicklung auf
den Immobilienmarkten zusammenhangen
durfte.

Die Aufsenfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ging hingegen zurtick. Sie
betrug im Berichtszeitraum knapp 115 Mrd €
und lag damit unter dem Niveau des ent-
sprechenden Vorjahrszeitraums (134 Mrd #€).
Die Fristigkeitsstruktur verschob sich dabei
leicht in Richtung langerfristiger Finanzierung.
Darlber hinaus anderte sich die Glaubiger-
struktur zugunsten von Banken; Nichtbanken
trugen zwar weiterhin zur Finanzierung bei,
jedoch in deutlich geringerem Ausmafs als noch
im Jahr 2011. Auch die Mittelaufnahme der
finanziellen Kapitalgesellschaften (ohne MFls)
ging zurlick. Mit per saldo 169 Mrd € fiel
sie rund 20 Mrd € niedriger aus als im ent-
sprechenden Vorjahrszeitraum.

Das Kreditgeschaft (Buch- und Wertpapier-
kredite) deutscher Banken mit inlandischen
Nichtbanken erholte sich im Berichtsjahr nach
einem deutlichen Ruckgang im Vorjahr. Der
moderate Zuwachs von 1,1% ging gleicher-
malfden auf eine Zunahme der Kredite an den
Privatsektor wie auch an offentliche Haushalte
zuruck. Dabei waren die Wertpapierkredite an
den inlandischen Privatsektor wie schon in den
vergangenen zwei Jahren rickldufig und wirk-
ten somit dem deutlichen Zuwachs der Buch-

kredite entgegen. Der Anstieg der Buchkredite
an den Privatsektor resultierte aus einer erwei-
terten Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte,
wahrend Ausleihungen an finanzielle Unter-
nehmen nur marginal zulegten (siehe Schaubild
auf S. 67).7 Dieser leichte Anstieg beschrankte
sich weitestgehend auf sonstige Finanzins-
titute, die Kreditbestande von Versicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds hingegen
blieben annahernd unverandert.

Der Zuwachs bei den Buchkrediten an nicht-
finanzielle Unternehmen fand Uberwiegend im
langfristigen Laufzeitsegment statt. Getragen
durch die Kreditvergabe von Sparkassen und
Genossenschaftsbanken, wuchsen die Auslei-
hungen an diesen Sektor mit 1,7% etwas star-
ker als im Vorjahr (1,3%). Vor dem Hintergrund
der schwachen Entwicklung der Ausristungs-
investitionen deutet dies auf ein verandertes
Finanzierungsverhalten hin, was im Zusammen-
hang mit den gunstigeren Kreditzinsen stehen
konnte.

Neben den Buchkrediten an nichtfinanzielle
Unternehmen weiteten deutsche Banken im
Berichtsjahr auch ihre Buchkreditvergabe an
inlandische private Haushalte aus. Dabei be-
schleunigte sich das Wachstum der Ausleihun-
gen im Vergleich zum Vorjahr um 70 Basis-
punkte auf 1,4%. Zu dem erneuten Anstieg der
Buchkredite trugen insbesondere Genossen-
schaftsbanken, Regionalbanken und Sparkas-
sen bei. Wie schon 2011 war die Zunahme fast
ausschlieflich auf die Wohnungsbaukredite zu-
rlckzufuhren, deren Wachstum sich erneut er-
kennbar erhéhte. Insbesondere in der zweiten
Jahreshalfte legten die Ausleihungen in diesem
Bereich noch einmal merklich zu, sodass fur
2012 mit einer Jahreswachstumsrate von 1,9%
der hochste Anstieg seit 2004 zu verzeichnen
war. Im Gegensatz dazu entwickelten sich die

7 Wie auch fir den Euro-Raum wird fir Deutschland die
Kreditvergabe der Banken an finanzielle Unternehmen fur
den Zeitraum ab Juni 2010 um Reverse-Repo-Geschafte mit
zentralen Gegenparteien bereinigt. Flir weitere Details
siehe S. 50.

Positive Buch-
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finanzielle
Unternehmen ...

... und private
Haushalte
getragen
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Buchkredite deutscher Banken nach ausgewahlten inlandischen Sektoren Schaubild 17
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1 Verdnderungsrate gegenutber Vorjahr. 2 Ab Juni 2010 um Reverse-Repogeschafte mit zentralen Gegenparteien bereinigt. 3 Nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Konsumentenkredite mit einem Zuwachs von
0,3% noch einmal etwas schwacher als im Vor-
jahr, wahrend die sonstigen Kredite nach einem
Ruckgang 2011 wieder leicht anstiegen.

Nach den Ergebnissen der Umfrage zum Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey) fur Deutsch-
land zogen die Kreditstandards im Geschaft mit
nichtfinanziellen Unternehmen im Jahr 2012
wieder leicht an, verblieben allerdings weiter-
hin auf einem niedrigen Niveau (siehe Schau-
bild auf S. 68). Kleine und mittlere Unterneh-
men profitierten dabei jedoch in der ersten
Jahreshalfte unter anderem aufgrund der
Konkurrenzsituation der Kredit vergebenden
Banken untereinander noch von geringfugigen
Lockerungen der Kreditvergaberichtlinien. Das
Gesamtgeschaft mit Unternehmen wurde aber
von restriktiven Faktoren dominiert, hier fuhr-
ten vor allem die Eigenkapitalkosten sowie die
Risikoeinschatzung der Institute zu leichten
Verscharfungen der Kreditstandards. Auch die
Margen fur Unternehmenskredite wurden laut

den befragten Bankmanagern spurbar ausge-
weitet. Die Maf3stabe fir die Mittelvergabe an
private Haushalte entwickelten sich im Wesent-
lichen analog zum Firmenkundengeschaft. Nur
die Margen fur durchschnittlich riskante Auslei-
hungen in diesen beiden Segmenten wurden
zu Beginn des Jahres zunachst noch weiter ver-
engt, bevor dieser Trend im Laufe des Jahres
bei den Wohnungsbaukrediten zum Stillstand
kam und sich bei Ausleihungen zu Konsum-
zwecken umkehrte.

Die Nachfrage nach Unternehmenskrediten
entwickelte sich im Jahr 2012 bei den an der
Umfrage teilnehmenden Banken leicht rick-
laufig, da die Unternehmen unter anderem
Maoglichkeiten zur Innenfinanzierung nutzten.
Wohnungsbaukredite hingegen waren auf-
grund der weiterhin guten Aussichten auf dem
Wohnungsmarkt und des hohen Verbraucher-
vertrauens auch im Jahr 2012 stark nach-
gefragt, was die Angaben hinsichtlich des An-
stiegs der ausgegebenen Kredite fur diesen
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Bank Lending Survey Schaubild 18
Umfrage zum Kreditgeschaft in Deutschland
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Unternehmen
berichten

uber gute
Finanzierungs-
bedingungen

Bankzinsen
ebenfalls auf
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Nettotilgungen
am Rentenmarkt
vor allem

durch die
Kreditinstitute
getrieben

Verwendungszweck stitzt. DemgegenUber be-
richteten die Interviewpartner von einer weit-
gehend stagnierenden Nachfrage nach Kon-
sumentenkrediten.

Die Angaben der im Bank Lending Survey
befragten Banken hinsichtlich ihrer Vergabe-
konditionen fur Unternehmenskredite werden
von Umfragen unter nichtfinanziellen Unter-
nehmen bezlglich ihres Zugangs zu Bank-
krediten gestltzt. So bewegte sich beispiels-
weise die Kredithlrde des ifo Instituts das ge-
samte Jahr 2012 Uber auf historisch niedrigem
Niveau. Analog zu den Angaben der Bank-
manager im Bank Lending Survey berichteten
jedoch auch die Unternehmen in der zweiten
Jahreshalfte von tendenziell etwas verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen. Dennoch ist
beiden Umfragen zufolge die Unternehmens-
finanzierung in Deutschland trotz der Staats-
schuldenkrise und der negativen Auswirkungen
auf die Kreditvergabe in den meisten anderen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets weitge-
hend unbeeintrachtigt.

Vor dem Hintergrund stark rucklaufiger Re-
finanzierungskosten deutscher Banken sanken
die Zinsen im Kreditneugeschaft mit inlan-
dischen privaten Haushalten und nichtfinanziel-
len Unternehmen deutlich und erreichten neue
historische Tiefststande (siehe Schaubild auf
S. 70). So beliefen sich die Zinsen flr Unter-
nehmenskredite mit einer Zinsbindungsfrist von
mehr als finf Jahren auf 2,6% flr grofSvolumige
Ausleihungen beziehungsweise 2,7% fur klein-
volumige. FUr Wohnungsbaukredite mit einer
Zinsbindung von uber funf bis zehn Jahren ver-
langten die Banken am Jahresende mit 2,8%
ebenfalls deutlich weniger als zu Jahresbeginn.
Auch langfristige Konsumentenkredite verbillig-
ten sich im Jahresverlauf und kosteten im
Dezember 4,9%.

Am inlandischen Rentenmarkt tilgten inlan-
dische Schuldner 2012 per saldo Anleihen fur
21%2 Mrd €. Ausschlaggebend hierfir waren
die inlandischen Kreditinstitute, die ihre Kapital-
marktverschuldung — bei kraftig wachsenden
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Einlagen — um 99 Mrd € reduzierten (2011:
—47 Mrd €). Im Vordergrund standen erneut
Nettotilgungen der flexibel gestaltbaren Sons-
tigen Bankschuldverschreibungen (512 Mrd €)
sowie Offentlicher Pfandbriefe (4072 Mrd €).
Aber auch Hypothekenpfandbriefe und Schuld-
verschreibungen der Spezialkreditinstitute wur-
den netto getilgt (4 Mrd € bzw. 2% Mrd €).
Der Umlauf Offentlicher Pfandbriefe sinkt
bereits seit Jahren, da sich staatliche Stellen
weniger Uber Bankkredite finanzieren und sich
wichtige Emittenten aus dem Markt zurlck-
gezogen haben. Die Nachfrage nach Sonstigen
Bankschuldverschreibungen, die haufig mit
derivativen Elementen ausgestattet sind, hat
wahrend der Finanzkrise deutlich nachgelassen.

Die Unternehmen tilgten am inlandischen Kapi-
talmarkt Papiere in Hohe von 8% Mrd €. Dies
ist im Ergebnis ausschlieBlich auf sonstige
Finanzinstitute zurlckzufUhren, die ihre Kapital-
marktverschuldung um 30 Mrd € reduzierten
(nach 6% Mrd € im Jahr 2011). Insbesondere
zu Beginn der Finanzkrise, in den Jahren 2008
bis 2010, hatten diese in groBerem Umfang
Schuldverschreibungen emittiert. Zum Teil
handelte es sich dabei um Verbriefungstrans-
aktionen zugunsten des Bankensektors. Nicht-
finanzielle Unternehmen nutzten dagegen die
weiterhin glnstigen Kapitalmarktbedingungen
und emittierten Schuldverschreibungen in
Deutschland fur per saldo 18 Mrd €.

Die 6ffentliche Hand nahm den Kapitalmarkt
dagegen mit netto 86 Mrd € in Anspruch (2011:
59% Mrd €). Ein Grof3teil hiervon entfiel auf
den Bund und die ihm zugerechnete Abwick-
lungsanstalt. Der Bund selbst emittierte vor
allem funfjahrige Obligationen (21 Mrd €) und
30- sowie zehnjahrige Anleihen (12%2 Mrd €
bzw. 9% Mrd €). Die Lander weiteten ihre
Kapitalmarktverschuldung um netto 31%
Mrd € aus. Hierbei spielte als Emittentin auch
die statistisch den Landern zugerechnete EAA
eine wesentliche Rolle.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt war 2012 sehr verhalten. Inlandische
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Kaum Aktien-
emissionen am
deutschen Markt

Hohes Mittel-
aufkommen bei
Investmentfonds

Bankzinsen in Deutschland Schaubild 19
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Kapitalgesellschaften nahmen mit 5 Mrd €
weitaus weniger Aktienkapital auf als im Jahr
zuvor (21% Mrd €). Von den Emissionen entfiel
etwas mehr als die Halfte auf borsennotierte
Unternehmen (3 Mrd €). Ubervviegend han-
delte es sich dabei um Kapitalerhdhungen be-
reits bestehender Gesellschaften.

Die heimische Investmentfondsbranche ver-
zeichnete 2012 ein vergleichsweise hohes Mit-
telaufkommen in Hohe von 90 Mrd €, nach
45 Mrd € im Jahr zuvor. Die neuen Mittel flos-
sen zum grofsten Teil den Spezialfonds zu, die
Anteile fir 88 Mrd € am Markt unterbrachten.
Unter den Publikumsfonds setzten vor allem

Offene Immobilienfonds (3% Mrd €) und Ren-
tenfonds (12 Mrd €) zusatzliche Anteilscheine
ab. Demgegenuber verzeichneten besonders
Aktienfonds, aber auch Geldmarktfonds Mittel-
abflisse (2 Mrd € bzw. 1 Mrd €).

Anders als im Vorjahr ist das deutsche Netto-
Auslandsvermégen im Jahr 2012 wieder gestie-
gen. In den ersten drei Quartalen des Jahres,
fUr die bislang Angaben aus dem Auslandsver-
maogensstatus vorliegen, hat es um 168":
Mrd € zugenommen. Ausschlaggebend fur die-
sen Anstieg waren fast ausschliefSlich Zahlungs-
bilanztransaktionen (161 Mrd €), wahrend
Marktpreis- und Wechselkurseffekte bis Sep-

Deutsches
Netto-Auslands-
vermogen



TARGET2-Saldo
deutlich
gestiegen

tember 2012 im Ergebnis keine bedeutende
Rolle spielten. Fur das Gesamtjahr 2012 lag der
Leistungsbilanztberschuss Deutschlands bei
185%2 Mrd €; er fiel damit hoher aus als im Jahr
davor (161 Mrd €).

Zu dem Anstieg der deutschen Netto-Auslands-
position hat der héhere TARGET2-Saldo der
Bundesbank mafsgeblich beigetragen. Dieser
weitete sich im Jahresverlauf um 192%. Mrd €
aus. Die Zunahme erfolgte im Wesentlichen in
der ersten Jahreshalfte, in der mit Italien und
Spanien zwei grofse EWU-Lander in den Fokus
der Finanzmarkte ruckten. Der hochste Monats-
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endwert war mit 751% Mrd € fur Deutschland
beziehungsweise 1093 Mrd € flr das Euro-
system insgesamt® im August zu verzeichnen.
Seitdem haben sich die TARGET2-Salden unter
erheblichen Schwankungen zunachst stabi-
lisiert und zum Ende des Jahres etwas zurlck-
gebildet. Am 31. Dezember 2012 lagen die
TARGET2-Forderungen der Bundesbank gegen-
Uber der EZB bei 655%2 Mrd €.

8 Summe aller TARGET2-Forderungen bzw. aller TARGET2-
Verbindlichkeiten der nationalen Zentralbanken gegenuber
der EZB.
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Chronik der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

1. Januar 2012

Der Beitragssatz zur gesetzlichen Renten-
versicherung wird von 19,9% auf 19,6%
gesenkt.

2. Januar 2012

Benoit Cceuré und Jorg Asmussen treten ihr
Amt als neue Mitglieder des Direktoriums
der Europaischen Zentralbank an.

31. Januar 2012

Ein ,Fiskalpakt” fUr nationale Haushalts-
regeln (Vertrag Uber Stabilitat, Koordinie-
rung und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wahrungsunion) wird von allen EU-Staaten
(aulSer Vereinigtem Konigreich und Tsche-
chien) beschlossen. Der Pakt tritt in Kraft,
wenn mindestens 12 Euro-Lander ihn rati-
fiziert haben.

2. Februar 2012

Die Botschafter der Lander des Euro-Raums
in Brussel unterzeichnen den Vertrag zur
Errichtung des Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM).

9. Februar 2012

Der EZB-Rat genehmigt flr einige Lander
spezifische nationale Zulassungskriterien
und Risikokontrollmaldnahmen bezlglich
der temporaren Hereinnahme zusatzlicher
Kreditforderungen als Sicherheiten fur die
Kreditgeschafte des Eurosystems.

24. Februar 2012
Das Statistische Bundesamt meldet fir das

Jahr 2011 ein gesamtstaatliches Finanzie-
rungsdefizit von 1,0% des Bruttoinlands-

produkts (BIP) in der Maastricht-Abgren-
zung.

27. Februar 2012

Der Deutsche Bundestag stimmt dem zwei-
ten Griechenlandprogramm, mit dem (zu-
satzliche) Hilfskredite durch die Europadische
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) gewahrt
werden sollen, unter Bedingungen zu.

28. Februar 2012

Im Zusammenhang mit der beschlossenen
Privatsektorbeteiligung und der Ratingent-
wicklung in Griechenland beschlieSt der
EZB-Rat, von Griechenland begebene oder
vollstandig garantierte Anleihen vorlaufig
nicht mehr als Sicherheit fur geldpolitische
Geschafte zu akzeptieren.

Das Bundesverfassungsgericht entscheidet,
dass die in § 31ll Stabilisierungsmechanis-
musgesetz verankerte Ubertragung der
Mitwirkungsrechte des Bundestages an
HilfsmafSnahmen im Rahmen der EFSF auf
ein Sondergremium gegen die in der Ver-
fassung verankerten Abgeordnetenrechte
verstofSt. Lediglich Entscheidungen uber
Sekundarmarktkaufe von Staatsanleihen
durfen auf das Sondergremium Ubertragen
werden.

29. Februar 2012

Im Rahmen des zweiten Dreijahrestenders
vergibt das Eurosystem Liquiditat im Um-
fang von 529 Mrd €.

1. Marz 2012

Die Abweichung zwischen dem Ist des

strukturellen Defizits des Bundes fur das
Haushaltsjahr 2011 und der nach der Schul-



denbremse vorgesehenen Obergrenze wird
dem Kontrollkonto gutgeschrieben. Bei
einem Ist-Wert von 20 Mrd € und einer von
der Bundesregierung auf 45% Mrd € taxier-
ten Grenze ergibt sich eine Gutschrift in
Hohe von 25% Mrd €.

8. Marz 2012

Nach Aktivierung eines Rickkaufprogramms
(Buy-Back Scheme) zur Absicherung der
Risiken, die mit von Griechenland begebe-
nen oder vollstandig garantierten Anleihen
verbunden sind, akzeptiert das Eurosystem
wieder von Griechenland begebene oder
vollstandig garantierte Anleihen als Sicher-
heit fir geldpolitische Geschafte. Diese
Ausnahmeregelung gilt nur fir die Laufzeit
des Ruckkaufprogramms bis Ende Juli 2012.

13. Marz 2012

Die Bundesbank legt ihren Jahresabschluss
fur das Geschaftsjahr 2011 vor. Der Gewinn
von 643 Mio € wird vollstandig an den
Bund abgefuhrt.

Der im Rahmen des zweiten Hilfsprogramms
fur Griechenland beschlossene Schulden-
schnitt gegenlber privaten Glaubigern (auf
freiwilliger Basis) wird abgeschlossen. Damit
ist eine Bedingung fur die Auszahlung wei-
terer Tranchen der finanziellen Hilfe an Grie-
chenland erfullt.

21. Marz 2012

Die nationalen Zentralbanken des Euro-
systems mussen Bankschuldverschreibun-
gen nicht mehr als Sicherheiten akzeptie-
ren, die von Landern garantiert werden, die
sich in einem Anpassungsprogramm befin-
den.

Das Bundeskabinett beschlielst den Entwurf
fur einen Nachtrag zum Bundeshaushalt
2012, mit dem insbesondere die vorgezo-
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gene Einzahlungen in den ESM in Hohe von
8,7 Mrd € ermoglicht werden soll. Die ge-
plante Nettoneuverschuldung steigt danach
um diesen Betrag von 26,1 Mrd € auf 34,8
Mrd €. Belastungen vor allem durch die
niedriger als veranschlagt ausgefallene Ge-
winnausschittung der Bundesbank und ge-
ringere Darlehensrickflisse werden ins-
besondere durch Absenkung der Zinsaus-
gabenansatze aufgefangen. Da die ESM-
Einzahlung und die Darlehensrickflisse als
finanzielle Transaktionen klassifiziert werden
und auch die Wachstumsannahmen gerin-
ger als bisher veranschlagt sind, fallt das
strukturelle Defizit um 1%2 Mrd € niedriger
aus als im bisherigen Haushalt. GegenUber
dem Ist 2011 ergibt sich nicht zuletzt wegen
zahlreicher Abstriche beim Konsolidierungs-
paket vom Juni 2010 aber immer noch ein
Anstieg um 4 Mrd €.

Darlber hinaus werden im Rahmen eines
Top-down-Verfahrens Eckwerte flr den
Bundeshaushalt 2013 und den Finanzplan
bis 2016 beschlossen. Kirzungen bei den
Zuweisungen an Sozialversicherungen sol-
len den Bundeshaushalt vor allem im Jahr
2013 entlasten. Insbesondere die nun gerin-
ger als in der letztjahrigen Finanzplanung
angesetzten Zinslasten ermoglichen die
Auflosung der bisher ab 2014 veranschlag-
ten globalen Minderausgaben von 5 Mrd €
ohne Konsolidierungsschritte, und die
Nettokreditaufnahme soll bis 2016 auf
1 Mrd € zurlckgefihrt werden.

30. Marz 2012

Die Eurogruppe beschlielst die Erhéhung
des Kreditvolumenrahmens von ESM und
EFSF von zusammen 500 Mrd € auf 700
Mrd €.

18. April 2012

Das Bundeskabinett legt eine Aktualisierung
des deutschen Stabilitatsprogramms vor.
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Darin werden ein Anstieg des realen BIP um
0,7% fur das Jahr 2012, 1,6% fur 2013 und
je 1%2% fir die Folgejahre bis 2016 unter-
stellt. Fr 2012 wird eine Defizitquote von
1% und fUr 2013 von 2% geschatzt. Ab
2014 soll der staatliche Gesamthaushalt
ausgeglichen sein. Die fur das Jahr 2011 auf
0,7% bezifferte strukturelle Defizitquote soll
ebenfalls bis 2014 abgebaut sein. Die Schul-
denquote soll 2012 wieder auf 82% anstei-
gen, da im Zuge der zur Jahresmitte anste-
henden Abwicklung der WestLB die Uber-
nahme weiterer Passiva und Risikoaktiva in
den Staatssektor erwartet wird. Bis 2016
soll die Quote danach schrittweise auf 73%
zurlickgefuhrt werden.

23. April 2012

Im Rahmen des europadischen Haushalts-
Uberwachungsverfahrens werden die (im
Zusammenhang mit der Frihjahrs-Notifika-
tion erhobenen und durch Eurostat validier-
ten) gesamtstaatlichen Defizit- und Schul-
denstandszahlen der EU-Mitgliedstaaten
von der Europaischen Kommission ver-
offentlicht. Demnach lagen in Deutschland
im Jahr 2011 die Defizitquote bei 1,0% und
die Schuldenquote bei 81,2%. Fur 2012
notifiziert die Bundesregierung eine ge-
plante Defizitquote von 0,9% und einen
(Wieder-)Anstieg der Schuldenquote auf
82,0%.

6. Mai 2012

Die vorgezogenen Parlamentswahlen in
Griechenland fihren zu keinen klaren Mehr-
heitsverhaltnissen, sodass keine Regierung
gebildet werden kann. Die Umsetzung der
Auflagen des zweiten Hilfspakets kommt
weitgehend zum Erliegen. Fir 2012 ge-
plante weitere Hilfszahlungen fliesen fur
mehrere Monate nicht.

11. Mai 2012

Das zweite Gesetz zur Anderung des Sta-
bilisierungsmechanismusgesetzes passiert
den Bundesrat. Damit werden die Mitwir-
kungsrechte des Bundestages bei Entschei-
dungen der EFSF entsprechend den Vor-
gaben des Bundesverfassungsgerichts vom
28. Februar 2012 ausgeweitet.

24. Mai 2012

Der Stabilititsrat stellt bei der Uberprifung
der Konsolidierungsberichte der Lander Ber-
lin, Bremen, Saarland, Sachsen-Anhalt und
Schleswig-Holstein fest, dass diese ihre Ver-
pflichtungen zur Verringerung ihrer struktu-
rellen Haushaltsdefizite im Jahr 2011 erfullt
haben. Damit kénnen zum 1. Juli an diese
Lander Konsolidierungshilfen der bundes-
staatlichen Gemeinschaft in Hohe von ins-
gesamt 800 Mio € ausgezahlt werden.

6. Juni 2012

Das Vollzuteilungsverfahren in den Haupt-
refinanzierungsgeschaften und in den regu-
laren monatlichen Dreimonatsgeschaften
wird vom EZB-Rat um sechs Monate bis
Januar 2013 verlangert. In den regelma-
Sigen Refinanzierungsgeschaften mit der
Laufzeit einer Mindestreserveperiode wird
das Vollzuteilungsverfahren bis auf Weiteres
beibehalten.

14. Juni 2012

Der Bundestag verabschiedet den Nach-
tragshaushalt 2012. Das Soll fur die Netto-
kreditaufnahme ist gegentiber dem Entwurf
vor allem wegen hoherer Steuereinnah-
menansatze um gut 2% Mrd € auf 32,1
Mrd € abgesenkt. Das strukturelle Defizit
wird auf 21% Mrd € beziffert und fallt da-
mit noch immer um fast 1%2 Mrd € hoher
aus als das Ist 2011.



17. Juni 2012

Nach erneuten Parlamentswahlen in Grie-
chenland erklart die neue Regierung, die
Vereinbarungen des zweiten Hilfspro-
gramms einhalten zu wollen. Fir die Wie-
deraufnahme der Hilfszahlungen wird aber
ein positiver Bericht der Troika (IWF, Euro-
paische Kommission und EZB) vorausge-
setzt.

22. Juni 2012

Durch Lockerung der Zulassungskriterien
sowie Herabsetzung des Bonitatsschwellen-
werts flr bestimmte Asset-Backed Secur-
ities (ABS) erhoht der EZB-Rat die Verflg-
barkeit von Sicherheiten fir geldpolitische
Geschaftspartner.

27. Juni 2012

Das Bundeskabinett beschliefst den Entwurf
fur den Bundeshaushalt 2013 und den
Finanzplan bis 2016. Danach plant der Bund
fir 2013 eine Nettokreditaufnahme von
18,8 Mrd €. Vor dem Hintergrund vorgese-
hener hoher Kapitaleinlagen beim ESM sind
dabei Nettobelastungen von 6 Mrd € flr
finanzielle Transaktionen veranschlagt so-
wie — trotz zahlreicher Indizien fur eine eher
gunstige gesamtwirtschaftliche Lage — eine
rechnerische konjunkturbedingte Belastung
von 3% Mrd €. Die von der Schulden-
bremse limitierte strukturelle Nettokredit-
aufnahme belauft sich damit auf gut 9
Mrd €, womit die erst fir 2016 vorgesehene
Grenze von 0,35% des BIP erreicht ware.
Der gegenuber dem Soll des Nachtrags fur
2012 geplante Rickgang des Defizits beruht
neben einem hoheren Steueraufkommen
und geringeren Zinsausgaben vor allem auf
diskretionaren Kirzungen bei den Zuwei-
sungen an die Sozialversicherungen. Der
Finanzplan sieht — gestltzt auf die Erwar-
tung eines anhaltenden spurbaren Steuer-
aufkommensanstiegs und gedampfter Aus-
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gabenentwicklung ohne zusatzliche Konso-
lidierungsmafdnahmen — einen vollstan-
digen Abbau der Nettoneuverschuldung
bis 2016 vor.

29. Juni 2012

Der Europaische Rat beschliel3t, die Mog-
lichkeit einer gemeinsamen Europaischen
Bankenaufsicht zu prifen, die Vorausset-
zung fur die direkte Rekapitalisierung von
Finanzinstituten durch den ESM sein soll.
Aulserdem wird vereinbart, die zu verein-
barenden Bedingungen fur die Vergabe von
Hilfen durch den ESM zu lockern.

Bundestag und Bundesrat stimmen jeweils
mit einer Zweidrittelmehrheit den Gesetzen
zur Ratifizierung des ESM und des Fiskal-
pakts zu. Die Unterschrift des Bundespra-
sidenten wird nach offentlicher Aufforde-
rung durch das Bundesverfassungsgericht
bis zu einer Entscheidung zurlckgestellt.

1. Juli 2012

Die WestLB wird abgewickelt. Kernpunkte
sind die Herauslosung des Verbundbank-
geschafts, das von der Helaba Ubernom-
men wird, die Ubernahme des wesentlichen
Teils der noch vorhandenen Aktiva durch
die Erste Abwicklungsanstalt (EAA) und der
Verbleib des Portfolio- und Servicegeschafts
einschliel3lich des restlichen Personalstocks
in der WestlB-Rechtsnachfolgerin Portigon.
Mit der ,Nachbefullung” der EAA im Zuge
der WestLB-Abwicklung werden weitere
Bilanzpositionen in den Staatssektor Uber-
nommen. Der Effekt auf die staatliche
Schuldenquote von bis zu 2 Prozentpunk-
ten ist zu einem Teil bereits im Vorjahr ent-
halten, da mit Blick auf die Ubertragung
bereits vorsorglich Verbindlichkeiten zur
Liquiditatsbeschaffung aufgenommen wur-
den.
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3. Juli 2012

Per Beschluss des EZB-Rats wird der gegen-
wartige Umfang der Eigennutzung staatlich
garantierter Bankschuldverschreibungen als
Sicherheit in geldpolitischen Geschaften je
Geschaftspartner auf dem aktuellen Stand
eingefroren. Uberschreitungen sind aber
nach vorheriger Zustimmung durch den
EZB-Rat maglich.

5. Juli 2012

Der EZB-Rat beschliefst, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte — begin-
nend mit dem am 11. Juli 2012 abzu-
wickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte
auf 0,75% zu verringern. Im Gleichschritt
sinken die Zinssatze fur die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat und die Einlagefazilitat auf
1,50% beziehungsweise 0,00%.

10. Juli 2012

Das Bundesverfassungsgericht berat in
mundlicher Anhoérung Uber Eilantrage
gegen den ESM und den Fiskalpakt.

20. Juli 2012

In einer Sondersitzung stimmt der Bundes-
tag dem Hilfsantrag Spaniens auf Kredite
zur UnterstUtzung seines Bankensektors zu.

25. Juli 2012

Nach Auslaufen des Ruckkaufprogramms
(Buy-Back Scheme) akzeptiert das Euro-
system von Griechenland begebene oder
vollstandig garantierte Anleihen bis auf
Weiteres nicht mehr als Sicherheit fur geld-
politische Geschafte.

26. Juli 2012

EZB-Prasident Draghi erklart in einer Rede
vor Investoren in London, die EZB sei inner-

halb ihres Mandats bereit, ,alles Erforder-
liche zu tun, um den Euro zu erhalten”.
Daraufhin sinken die Staatsanleiherenditen
von Italien und Spanien deutlich.

2. August 2012

Auf der Pressekonferenz fuhrt EZB-Prasident
Draghi aus, Risikopramien, die auf der Sorge
einer Umkehrbarkeit des Euro beruhten,
seien inakzeptabel und mussten fundamen-
tal angegangen werden; der Euro sei un-
umkehrbar. In der Pressekonferenz stellt
EZB-Prasident Draghi auf Nachfrage klar,
dass Bundesbank-Prasident Weidmann Staats-
anleihekaufen kritisch gegenlbersteht.

1. September 2012

Die Gutschrift auf dem Kontrollkonto im
Rahmen der Schuldenbremse wird aufgrund
eines etwas hoher als zuvor bezifferten
nominalen Wirtschaftswachstums auf 25,2
Mrd € revidiert. Die Buchung far 2011 ist
damit abgeschlossen.

6. September 2012

Der EZB-Rat beendet das 2010 geschaffene
und zuletzt ruhende Programm fir die
Wertpapiermarkte (Securities Markets Pro-
gramme: SMP). Gleichzeitig beschlielst er
im Grundsatz die EinfUhrung eines neuen
Programms zum Kauf von Staatsanleihen
auf dem Sekundarmarkt im Euro-Wahrungs-
gebiet (Outright Monetary Transactions:
OMT) und legt erste Modalitaten fest.

12. September 2012

Das Bundesverfassungsgericht lehnt meh-
rere Antrage auf Erlass einer einstweiligen
Anordnung ab, die insbesondere darauf
gerichtet sind, dem Bundesprasidenten
vorlaufig zu untersagen, die am 29. Juni
beschlossenen Gesetze zum ESM und zum
Fiskalpakt auszufertigen. Die Ratifizierung



des ESM-Vertrages sei aber nur dann zulas-
sig, wenn volkerrechtlich sichergestellt ist,
dass ohne Zustimmung des deutschen Ver-
treters in den ESM-Gremien die Haftung
Deutschlands 190 Mrd € nicht Uberschrei-
tet.

Ein Vorschlag der Europaischen Kommission
fur einen einheitlichen Aufsichtsmechanis-
mus (Single Supervisory Mechanism: SSM)
wird von der EZB als wichtiger Schritt hin
zur Schaffung einer Finanzmarktunion be-
grufst.

Der EZB-Rat verlangert die im Dezember
2010 getroffene Swap-Vereinbarung mit
der Bank of England um ein weiteres Jahr.

21. September 2012

Das Pflegeneuausrichtungsgesetz passiert
den Bundesrat. Darin sind Leistungsauswei-
tungen insbesondere fir Demenzkranke
vorgesehen, die durch eine Anhebung des
Beitragssatzes von 1,95% auf 2,05% (je-
weils zzgl. 0,25% fur Kinderlose) finanziert
werden sollen.

26. September 2012

Das Bundeskabinett beschliefst den Entwurf
fur einen zweiten Nachtragshaushalt 2012
insbesondere zur Finanzierung einer Kapital-
aufstockung der Europdischen Inves-
titionsbank, zu der Deutschland in Form
einer finanziellen Transaktion 1%2 Mrd € bei-
tragen soll, sowie zur Aufstockung des Son-
dervermogens zum Ausbau der Kleinkinder-
betreuung um % Mrd €. Gegenfinanziert
werden die Belastungen vor allem durch
geringere Ansatze flr die Zinsausgaben. Das
strukturelle Defizit 2012 wird auf 20 Mrd €
und damit in Hohe des Ist 2011 taxiert.

8. Oktober 2012

Der ESM-Vertrag tritt in Kraft.
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22. Oktober 2012

Im Rahmen des europdischen Haushalts-
Uberwachungsverfahrens werden die (im
Zusammenhang mit der Herbst-Notifikation
erhobenen und durch Eurostat validierten)
gesamtstaatlichen Defizit- und Schulden-
standszahlen der EU-Mitgliedstaaten von
der Europaischen Kommission veréffent-
licht. Fir Deutschland werden die Defizit-
und die Schuldenquote 2011 mit 0,8% be-
ziehungsweise 80,5% etwas niedriger aus-
gewiesen als bei der Fruhjahrs-Meldung.
Fir 2012 notifiziert die Bundesregierung
angesichts des Basiseffekts und der glins-
tigen unterjahrigen Entwicklung ein etwas
niedrigeres geplantes Defizit von 0,5%,
wahrend die Schuldenquote mit 82,2% nun
geringfligig hoher ausfallen soll.

31. Oktober 2012

Das zweite Programm zum Kauf gedeckter
Bankschuldverschreibungen (CBPP2) endet
planmaflig nach einem Jahr. Das Ankauf-
volumen betragt im Umfeld einer gestiegenen
privaten Nachfrage und eines gesunkenen
Angebots 16,4 Mrd € und damit weit weniger
als die ursprunglich vorgesehenen 40 Mrd €.

7. November 2012

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
erwartet in seinem Jahresgutachten 2012/
2013 fUr das Jahr 2013 keine Beschleu-
nigung des Wachstums. Das reale BIP
werde nur um 0,8% steigen. Vom Auf3en-
handel wird anders als in den vergangenen
Jahren kein positiver Wachstumsbeitrag er-
wartet. Auch die AusrlUstungsinvestitionen
wlrden mit einem Plus von 0,2% kaum zu-
nehmen. Die Bauinvestitionen sollen da-
gegen um 2,1% wachsen, wobei vom Wirt-
schaftsbau und den 6ffentlichen Bauinves-
titionen nur geringe Impulse ausgehen wur-
den, wahrend der Wohnungsbau um 3,2%
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expandieren werde. Die privaten Konsum-
ausgaben sollen infolge der robusten
Arbeitsmarkentwicklung und der steigen-
den verflgbaren Einkommen um 0,8% zu-
nehmen und der Staatskonsum um 1,0%
ausgedehnt werden. Die Erwerbstatigkeit
werde geringfugig zunehmen und die
Arbeitslosenquote mit 6,9% leicht héher
ausfallen als im Jahr 2012.

21. November 2012

Der Bundestag verabschiedet den zweiten
Nachtragshaushalt fur das Jahr 2012. Bei
einem vor allem wegen nochmals hoherer
Steueraufkommenserwartungen weiter ab-
gesenkten Nettokreditaufnahme-Soll von
28,1 Mrd € wird ein strukturelles Defizit von
15% Mrd € ausgewiesen. Gegenlber dem
Ist 2011 bedeutet dies einen Ruckgang um
5 Mrd €, der freilich mehr als vollstandig
durch die — ungeachtet rlicklaufiger Arbeits-
losenzahlen und deutlich steigenden Steuer-
aufkommens — ungunstigere Bewertung
des konjunkturellen Einflusses erklart wird.

23. November 2012

Der Bundestag verabschiedet den Bundes-
haushalt fur das Jahr 2013. Gegenuber dem
Entwurf vom Sommer wird das Nettokredit-
aufnahme-Soll mit 17,1 Mrd € um 1,7 Mrd €
abgesenkt. Das strukturelle Defizit bleibt
dagegen bei 9 Mrd €.

27. November 2012

Die Eurogruppe einigt sich mit dem IWF auf
eine Anpassung des Hilfsprogramms flr
Griechenland.

30. November 2012

Der Deutsche Bundestag stimmt dem ange-
passten Griechenland-Programm zu. Die
Zielvorgaben sind gelockert, und es sollen
zusatzliche Transfers gewahrt werden.

6. Dezember 2012

Der EZB-Rat legt die Einzelheiten zu den
Tenderverfahren und Modalitaten flr die
Refinanzierungsgeschafte bis zum 9. Juli
2013 fest. Insbesondere beschliefst er, diese
Geschafte auch weiterhin im Vollzuteilungs-
verfahren durchzufihren.

13. Dezember 2012

Der Rat der EU-Finanzminister verstandigt
sich auf den Zeitplan zur Einflhrung einer
gemeinsamen Bankenaufsicht. Bis Marz
2013 sollen die rechtlichen Grundlagen be-
schlossen sein, und bis Marz 2014 soll die
bei der EZB angesiedelte Bankenaufsicht
operativ tatig werden konnen. Eine direkte
Bankenrekapitalisierung durch den ESM soll
maoglich sein, sobald ein wirksamer einheit-
licher Aufsichtsmechanismus eingerichtet ist.

EZB-Prasident Draghi begrufst die politische
Ubereinkunft Uber den einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus (SSM), mit dem unter
dem Stichwort ,Bankenunion” die Kontrolle
Uber die Banken in der Wahrungsunion ver-
einheitlicht und verbessert werden soll. Der
EZB-Rat verlangert aufSerdem die liquiditats-
zuflhrenden Swap-Vereinbarungen mit an-
deren Zentralbanken um ein Jahr.

Der beschlossene Ruckkauf von griechischen
Staatsanleihen wird abgeschlossen, womit
die Auszahlung der nachsten Tranche an
Hilfszahlungen freigegeben werden kann.

13./14. Dezember 2012

Der Europaische Rat verstandigt sich im
Wesentlichen auf die Moglichkeit, Vertrage
zwischen EU-Mitgliedstaaten und den EU-
Institutionen zu schlieSen, die eine Selbst-
verpflichtung zu Reformmafsnahmen ent-
halten. Bei Einhaltung werden Mittel aus
einem neu zu schaffenden Fonds in Aus-
sicht gestellt.



18. Dezember 2012

Nach seinem Amtsantritt als Mitglied des
EZB-Direktoriums ubernimmt Yves Mersch
die Zustandigkeit unter anderem fir das
Risikkomanagement und gemeinsam mit
EZB-Vizeprasident Vitor Constancio fur das
Projekt Bankenunion.

19. Dezember 2012

Nach der positiven Beurteilung im Rahmen
der ersten Prifung des zweiten griechischen
Anpassungsprogramms akzeptiert das Euro-
system wieder von Griechenland begebene
oder vollstandig garantierte Anleihen als
Sicherheit fur geldpolitische Geschafte, der
Ublicherweise geltende Bonitatsschwellen-
wert ist bis auf Weiteres ausgesetzt.

1. Januar 2013

Der Fiskalpakt tritt in Kraft, nachdem
12 Mitgliedstaaten der EWU den Vertrag
ratifiziert haben. Die vorgesehenen nationa-
len Regelungen mussen binnen Jahresfrist
eingefuhrt werden.

Der Beitragssatz zur gesetzlichen Renten-
versicherung sinkt von 19,6% auf 18,9%,
und der der sozialen Pflegeversicherung
steigt von 1,95% auf 2,05% (zzgl. 0,25 Pro-
zentpunkte fur Kinderlose). Gleichzeitig
werden die Pflegeleistungen insbesondere
fir Demenzkranke ausgeweitet.

Die Zuweisungen des Bundes an den Ge-
sundheitsfonds werden um 2,5 Mrd € und
an die gesetzliche Rentenversicherung um
1 Mrd € gesenkt. AulSerdem wird die Praxis-
gebuhr fir die ambulante arztliche Ver-
sorgung abgeschafft.

Die flr das Jahr 2012 geschaffenen Maog-
lichkeiten, Mafsnahmen zur Stabilisierung
des Finanzsektors zu ergreifen, werden mit
Inkrafttreten des dritten Finanzmarktstabi-
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lisierungsgesetzes bis zum Ende des Jahres
2014 verlangert. Bei Verlusten aus neuen
Stabilisierungsinterventionen soll kiinftig zur
Begrenzung der Belastung der Steuerzahler
auch auf Mittel des Restrukturierungsfonds
zurlickgegriffen werden.

Der einkommensteuerliche Grundfreibetrag
wird um 126 € auf 8 130 € angehoben. Flr
2014 ist eine weitere Erhdhung um 224 €
auf 8 354 € vorgesehen. Hintergrund ist die
verfassungsrechtlich gebotene Steuerfrei-
stellung des Existenzminimums. Die dem-
nach ebenfalls erforderliche Anhebung des
Kinderfreibetrags ab 2014 soll zu einem
spateren Zeitpunkt beschlossen werden.

15. Januar 2013

Der Bundeshaushalt 2012 wurde nach dem
vorlaufigen Ergebnis mit einer Nettokredit-
aufnahme von 22,5 Mrd € abgeschlossen.
Gegenuber dem Vorjahr bedeutet dies zwar
einen Wiederanstieg um 5 Mrd €, gegen-
Uber dem Soll des zweiten Nachtrags fallt
das Ergebnis damit aber um 5% Mrd €
gunstiger aus. Minderausgaben fielen vor
allem bei den laufenden Zuweisungen und
Zuschussen an, aber auch bei den Zins- und
Personalkosten. Mit am gleichen Tag ver-
offentlichten BIP-Zahlen des Statistischen
Bundesamtes errechnet sich auf der Grund-
lage des vereinfachten Konjunkturberei-
nigungsverfahrens der Bundesregierung
und deren Definition der auszuklammern-
den finanziellen Transaktionen eine struktu-
relle Neuverschuldung des Bundes von
0,32% des BIP. Die erst flr die Zeit ab 2016
im Grundgesetz verankerte Grenze von
0,35% ist nach dem Datenstand bereits
eingehalten.

16. Januar 2013
In ihrem Jahreswirtschaftsbericht erwartet

die Bundesregierung im Jahr 2013 eine Wie-
deraufnahme des Wirtschaftswachstums.
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Der Anstieg des realen BIP soll sich aber
aufgrund des schwachen Winterhalbjahrs
2012/2013 auf 0,4% beschranken. Getra-
gen werde das Wachstum vornehmlich von
der Binnenwirtschaft. Die Exporte sollen nur
moderat zunehmen, wahrend sich die
Importe dynamischer entwickeln. Daraus
resultiert rechnerisch ein leicht negativer
Wachstumsbeitrag des Aufsenhandels. Die
privaten Konsumausgaben und die Woh-
nungsbauinvestitionen sollen spurbar zu-
nehmen, wohingegen die Ausrlstungs-
investitionen nochmals merklich gekurzt
werden.

20. Februar 2013

Die Finanzminister der Euro-Lander, Euro-
paische Kommission und Europaisches Par-
lament (Trilog-Verhandlungen) haben sich
weitgehend Uber zwei Verordnungen zur
starkeren Uberwachung der Finanzpolitiken

(,twopack”) geeinigt, die die Kommission
2011 initiiert hatte.

22. Februar 2013

Das Statistische Bundesamt meldet fur
das Jahr 2012 einen gesamtstaatlichen
Uberschuss von 0,2% des BIP (Maastricht-
Abgrenzung).

12. Marz 2013

Die Bundesbank legt ihren Jahresabschluss
fur das Geschaftsjahr 2012 vor. Der Gewinn
von 664 Mio € wird vollstandig an den
Bund abgeftihrt.
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I Finanz- und Wahrungssystem

Die von der europdischen Staatsschuldenkrise ausgehenden Anspannungen und Unsicherheiten
prdgten auch im Jahr 2012 UGber weite Strecken das Geschehen im europdischen Finanzsystem.
Erst im Verlauf der zweiten Jahreshdilfte zeigten sich Anzeichen einer Stabilisierung, die sich bis in
die jungste Zeit fortgesetzt hat. Ausschlaggebend hierfiir waren neben verschiedenen politischen
Weichenstellungen fiir eine stdrkere Integration in Europa vor allem weitere massive geld- und
finanzpolitische Mafsnahmen, deren Nebenwirkungen sich jedoch als Hypothek fur die kinftige
Finanzstabilitit erweisen kénnten. Flr ein dauerhaft stabiles Finanzsystem und eine nachhaltige
Wirtschaftsentwicklung sind geordnete Staatsfinanzen, die Durchfuhrung notwendiger Struktur-
reformen und die Bereinigung fragiler Bankbilanzen unerldsslich.

Die fortgesetzte Staatsschuldenkrise und das anhaltende Niedrigzinsumfeld stellen fir Banken
und Versicherer eine zunehmende Herausforderung dar. Die deutschen Kreditinstitute haben ihre
Risikotragfdhigkeit im vergangenen Jahr zwar weiter erhoht, allerdings durften die Ertrdge kinftig
vor dem Hintergrund eines raueren Marktumfelds und struktureller Belastungsfaktoren unter
Druck geraten. Der Versicherungssektor zeigt sich insgesamt robust. Innovative Anlagestrategien
und das Vordringen in neue Geschdftsfelder zur Kompensation rickldufiger Ertrdge aus traditio-
nellen Kapitalanlagen erfordern jedoch ein addquates Risikomanagement.

Der Internationale Wdhrungsfonds (IWF) hat im Jahr 2012 seine Finanzierungskapazitdt nochmals
erheblich verstdrkt, um seiner systemischen Rolle in der Weltwirtschaft weiterhin gerecht zu wer-
den. Die Bundesbank hat hierzu mit einer Kreditlinie in Hohe von 41,5 Mrd € beigetragen. Dartber
hinaus hat der IWF seine Krisenprdventionsfunktion durch eine umfassendere Ber(icksichtigung
von Fragen der Finanzstabilitdt und eine stdrker Idnderibergreifende Perspektive seiner Surveil-
lance verbessert. In diesem Zusammenhang hat er einen differenzierteren Rahmen fiir die Bewer-
tung von Mafsnahmen zur Steuerung von Kapitalflissen vorgestellt, der unter bestimmten Bedin-
gungen auch die Einfihrung von Kapitalverkehrskontrollen anerkennt. Bei den Reformen im inter-
nationalen Finanzsystem liegt der Schwerpunkt inzwischen bei der Implementierung bereits
beschlossener MafsSnahmen. Dabei ist wichtig, dass die politische Unterstitzung des Reform-
prozesses, insbesondere im Rahmen der G20, nicht nachldsst.
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Vorlibergehende
Entspannung
durch aufSer-
gewdhnliche
Eurosystem-
Refinanzierungs-
operationen, ...

.. aber
anhaltende
Unsicherheiten
im ersten
Halbjahr 2012

1 1. Aktuelle Fragen des Finanzsystems

B 1. Internationales
Finanzsystem

Die Risikolage im europdischen Finanzsystem
wurde auch im Jahr 2012 malgeblich durch die
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum gepragt.
Zwei grofsvolumige Refinanzierungsoperatio-
nen des Eurosystems mit dreijahriger Laufzeit
im Dezember 2011 und Marz 2012 trugen zu-
nachst zu einer zuversichtlicheren Grundstim-
mung bei. Mit der grofSzligigen Liquiditatsbe-
reitstellung verringerten sich nicht nur die aku-
ten Refinanzierungsnote zahlreicher Banken im
Euro-Raum. Zugleich sank auch die Wahr-
scheinlichkeit fur ein durch eine mégliche Liqui-
ditatsknappheit bewirktes unzureichendes Kre-
ditangebot an den Privatsektor. In diesem Um-
feld fUhrte zudem der Schuldenschnitt fur die
privaten Glaubiger Griechenlands im Marz
2012 nicht zu den zuvor vielfach beflirchteten
negativen Ansteckungseffekten.

Die Stimmungsaufhellung reichte jedoch kaum
Uber das erste Quartal 2012 hinaus. So trugen
politisch bedingte Verzégerungen des notwen-
digen wirtschaftlichen Reformprozesses in Grie-
chenland erheblich zu neuer Unsicherheit an
den Markten bei. In Spanien verscharften sich
die Probleme im Bankensystem. Zudem zeigte
sich nach Zuteilung der langfristigen Refinan-
zierungsgeschafte des Eurosystems, dass zahl-
reiche spanische und italienische Banken ver-
starkt Anleihen des eigenen Staates in die
Blicher nahmen und so die gegenseitige Ab-
hangigkeit zwischen Staats- und Bankenrisiken
weiter erhoéhten. Dagegen agierten auslan-
dische Investoren sowohl bei Engagements
gegenuber den betreffenden Staaten als auch
den dort beheimateten Banken und Unter-
nehmen zuruckhaltend. Auch der auf Antrag
Spaniens im Juni von den Regierungen der
Euro-Staaten getroffene Beschluss, die Restruk-
turierung des spanischen Bankensektors mit
Gemeinschaftsmitteln in Hohe von bis zu 100

Mrd € zu unterstutzen, konnte die Anspannun-
gen nicht nachhaltig lindern.

Viele Investoren trafen Vorsichtsmafsnahmen,
um fur Extremereignisse, wie weitere Schulden-
schnitte bei Staatsanleihen, vorbereitet zu sein.
Finanzielle Mittel flossen vorrangig in als be-
sonders sicher geltende Papiere wie Bundesan-
leihen. Die Reduzierung grenziberschreitender
Aktivitaten ist ein Beispiel fir Tendenzen einer
zunehmenden Fragmentierung im internatio-
nalen Finanzsystem. Zeitweilig bestand die
Gefahr einer Uber die notwendige Korrektur
vorangegangener Ubertreibungen bei der Kre-
ditvergabe und den Schuldenquoten hinaus-
gehende Eigendynamik.

Ab Mitte letzten Jahres beruhigte sich die Lage
an den Finanzmarkten wieder, was nicht zuletzt
auf die Anktndigung des Eurosystems zuriick-
zuflhren war, unter bestimmten Bedingungen
StUtzungskaufe von Staatsanleihen einzelner
Lander in grundsatzlich unbegrenztem Umfang
durchzufihren. Darlber hinaus signalisierte der
EU-Gipfel im Juni den politischen Willen, Initia-
tiven in Richtung einer starkeren Integration
— wie eine gemeinsame Bankenaufsicht —
voranzutreiben. Diese Anklndigungen redu-
zierten in der Wahrnehmung der Marktteilneh-
mer entscheidend die Gefahr des Eintretens
extremer Szenarien. In der Folge bildeten sich
die Mittelabztge, wie etwa aus Spanien, zu-
rlck. Risikoaufschlage fur Aktiva aus den be-
sonders anfdlligen Landern engten sich ein.
Zum Jahresende wurden diese Entspannungs-
tendenzen durch weitere Mafsnahmen unter-
stutzt: Die internationalen Geldgeber einigten
sich auf eine weitergehende Unterstltzung des
Anpassungsprozesses in Griechenland; Spanien
errichtete eine , Altlastenbank” zur Bereinigung
der Bankbilanzen und erhielt die beantragten
Hilfsgelder zur Rekapitalisierung angeschlage-
ner Institute.

Zunehmende
Fragmentie-
rungstendenzen
im Finanzsystem

Beruhigung der
Mdrkte durch
Ankundigungen
des Eurosystems
und der Politik



Tief greifende
Reformen
unerldsslich

Auch USA und
Japan bendtigen
nachhaltige
Finanzpolitik

Die Lage fur das europaische Finanzsystem
bleibt indessen anfallig fur Rickschlage. Hierzu
tragen Unsicherheiten hinsichtlich eines Hilfs-
programms fUr Zypern, Risiken fur Banken und
Staaten aus einer fortgesetzten Konjunktur-
und Wachstumsschwache sowie politische
Reformwiderstande bei. Gleichwohl kommt es
aus fundamentaler Perspektive vor allem auf
weitere Reformen zur dauerhaften Starkung
der Wachstumskrafte und zur Sanierung der
offentlichen Finanzen in den einzelnen Mit-
gliedslandern an. Andernfalls drohen immer
wieder Zweifel an der Schuldentragfahigkeit
und dem Zusammenhalt der Wahrungsunion
aufzukommen, was in Europa der Realisierung
von Vorteilen einer starkeren wirtschaftlichen
Integration unter Einschluss der Finanzmarkte
entgegenstehen wirde.

Richtungsweisende finanzpolitische Entschei-
dungen sind auch in den Vereinigten Staaten
und Japan erforderlich. Ein Vertrauensverlust in
die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Schulden in diesen Landern kénnte zu erheb-
lichen Verwerfungen im internationalen Finanz-
system flUhren. Risiken fur eine effiziente grenz-
Uberschreitende Kapitalnutzung kénnen zudem
von protektionistischen Maflnahmen ausge-
hen. Daher ist es wichtig, dass auf internatio-
naler Ebene weiterhin daran gearbeitet wird,
im Graubereich zwischen sinnvoller nationaler
Finanzmarktregulierung und schadlichem Pro-
tektionismus moglichst klare Grenzen zu zie-
hen. Darlber hinaus tragen eine auf internatio-
naler Ebene abgestimmte Regulierung und de-
ren konsistente Umsetzung wesentlich dazu
bei, die regionale Fragmentierung der Finanz-
systeme maoglichst gering zu halten. An der
zwischen den G20-Landern vereinbarten Regu-
lierungsagenda sollte auch aus diesem Grund
festgehalten werden.

B 2. Stabilitat des deutschen
Finanzsystems

Die Vorgabe der Europaischen Bankenauf-
sichtsbehorde (EBA) und die bereits teilweise
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antizipierten Eigenkapitalregeln nach Basellll
haben zu einer deutlichen Verbesserung der
Risikotragfahigkeit der deutschen Banken bei-
getragen. Die Rekapitalisierungsempfehlung
der EBA wurde von den Instituten fristgerecht
zum 30. Juni 2012 erflllt beziehungsweise
Ubererflllt. So liegt das harte Kernkapital nach
EBA-Definition der Gruppe der grofsen, inter-
national tatigen deutschen Kreditinstitute um
insgesamt 15,5 Mrd € Uber der EBA-Vorgabe.
Die Kernkapitalquote dieser Gruppe hat sich
von 12,2% der risikogewichteten Aktiva im
Jahr 2011 auf 14,1% zum Ende des Berichts-
jahres erhoht. Dies erfolgte Uberwiegend durch
den Aufbau von Kernkapital.

Die deutschen Banken halten weiterhin bedeu-
tende Forderungen gegentber Schuldnern in
Spanien und lItalien. Trotz eines erkennbaren
Abbaus dieser Forderungen bestehen damit
noch immer hohe Risiken im Falle einer erneu-
ten Verscharfung der Staatsschuldenkrise. Zu-
dem belasten Altbestande forderungsbesicher-
ter Wertpapiere (u.a. Residential Mortgage
Backed Securities: RMBS, Collateralised Debt
Obligations: CDO) das Bankensystem. Zwar
haben die grof3en, international tatigen deut-
schen Institute ihre Bestande an diesen Wert-
papieren deutlich verringert. Die Kreditqualitat
der verbleibenden Papiere hat sich jedoch ver-
schlechtert.

Vor dem Hintergrund des in Deutschland hohen
Anteils von Immobilienkrediten an der Ver-
schuldung privater Haushalte ist ein besonde-
res Augenmerk auf die Immobilienmarkte zu
legen. Die Wohnimmobilienpreise stiegen in
den letzten Jahren in den deutschen Ballungs-
raumen beschleunigt an. Ein rascher Aufbau
von Risiken fUr die Finanzstabilitat ist derzeit
aber nicht zu erkennen. Diese sind aufgrund
der im europaischen Vergleich moderaten Ver-
schuldung der privaten Haushalte und der ge-
ringen Wachstumsrate der Immobilienpreise in
Deutschland zwischen 1996 und 2008 be-
grenzt. Zudem tragen die konservativen Kredit-
vergabestandards zu dieser Einschatzung bei.
Der Volumenanstieg bei Wohnungsbaukrediten
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ist mit einer Jahreswachstumsrate von 2% im
langfristigen Vergleich noch immer moderat.

Der deutsche Versicherungssektor ist insgesamt
robust. Die Risikotragfahigkeit erweist sich
weiterhin als angemessen. Alle Lebens- und
Krankenversicherer haben einen von der Bun-
desanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) durchgefihrten Stresstest zu den Aus-
wirkungen eines Einbruchs auf den Aktien-,
Renten- und Immobilienmarkten bestanden.
Bei Schaden- und Unfallversicherern sowie
Pensionskassen, die den Stresstest nicht be-
standen, hat die BaFin MafSnahmen zur Verbes-
serung der Risikotragfahigkeit eingeleitet.

Die deutschen Lebensversicherer sind jedoch
spurbar von dem anhaltenden Niedrigzinsum-
feld betroffen. Dies spiegelt sich in den ruck-
laufigen Ergebnissen aus der Kapitalanlage
sowie einer sinkenden Uberschussbeteiligung
wider. Ein Trend zu einer verstarkten Risiko-
Ubernahme, um die hohen Verpflichtungen aus
den garantierten Zinsversprechen gegenuber
den Kunden erzielen zu kénnen, zeichnet sich
bisher nicht ab. Gleichwohl gibt es Anzeichen
fUr eine vorsichtige Neuausrichtung. Es werden
neue Geschaftsfelder wie die Finanzierung von
Infrastruktur- und Immobilienprojekten sowie
die direkte Kreditvergabe erschlossen und aus-
gebaut. Dabei treten die Versicherer verstarkt
in einen Wettbewerb mit Banken. Aus Sicht der
Finanzstabilitat ist wichtig, dass die Risiko-
managementsysteme der Versicherer mit dieser
Entwicklung Schritt halten.

I 3. Ertragslage der
deutschen Banken

Das deutsche Bankgewerbe stand im Jahr 2012
zunehmend vor der Herausforderung, unter
anhaltend schwierigen Rahmenbedingungen
die Rentabilitatsanspriiche mit den gestiegenen
Anforderungen bei der Sicherung der Kapital-
basis, der Kreditqualitat und der Liquiditat in
Einklang zu bringen. Wahrend hierbei die all-
gemeine Wirtschaftslage in Deutschland — nicht

zuletzt aufgrund der glnstigen Bedingungen
am Arbeitsmarkt sowie der anhaltenden Im-
pulse vom Wohnungsbau — noch stabilisierend
wirkte, hinterlieSen die globale Konjunktur-
abschwachung und die sich zeitweise verschar-
fende Staatsschuldenkrise deutliche Spuren in
der Ertragsrechnung.

Ein sichtbares Zeichen hierfur war, dass sich die
Risikovorsorge im Kreditgeschaft innerhalb der
Gruppe der grofsen, international tatigen deut-
schen Banken, die in den Jahren 2010 und
2011 noch deutlich ricklaufig gewesen war,
von Januar bis September 2012 im Vergleich
zur entsprechenden Vorjahrsperiode um 1,8
Mrd € auf 4,4 Mrd € erhohte (siehe Schaubild
auf S. 85). Als spezieller Faktor schlug hier das
aktuell erhdhte Ausfallrisiko bei Schiffsfinanzie-
rungen besonders stark zu Buche. Die opera-
tiven Ertrage reduzierten sich im Neunmonats-
vergleich noch moderat um 0,6 Mrd € auf
48,3 Mrd €. Dabei wurde ein spurbarer Rick-
gang im Zinstberschuss, der hauptsachlich mit
den anhaltend niedrigen Geld- und Kapital-
marktzinsen und der flachen Zinsstrukturkurve
erklart werden kann, durch einen deutlichen
Anstieg im Handelsergebnis mehr als ausge-
glichen. Letzteres profitierte von den Entspan-
nungstendenzen an den Finanzmarkten vor
allem als Folge besonderer geldpolitischer
Mafsnahmen des Eurosystems. Auch wegen
der immer noch ausgepragten Kaufzurlck-
haltung und Risikoaversion besonders im Privat-
kundengeschaft fiel der Provisionstberschuss
von Januar bis September 2012 mit 13,9 Mrd €
um 0,8 Mrd € geringer aus als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres. Das sonstige Ergebnis
aus Finanzinstrumenten, das im Jahr 2011 noch
erheblich durch Verauferungsverluste und
einen hohen Wertberichtigungsbedarf beim
Staatsfinanzierungsportfolio belastet gewesen
war, verbesserte sich dagegen deutlich. Insge-
samt reduzierte sich im Neunmonatsvergleich
bei rtcklaufiger Bilanzsumme das Ergebnis vor
Steuern um 0,9 Mrd € auf 9,1 Mrd €.

Das flachere Konjunkturprofil sowie anhaltend
niedrige Zinsmargen durften auch im Jahr 2013
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Schaubild 20

Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten
Handelsergebnis ?

Risikovorsorge im Kreditgeschaft
Provisionsiiberschuss
Zinsuiberschuss

2010 2011 2012

* Die Angaben umfassen 11 (bzw. 12 bis zum 3. Quartal 2010) grofe, international tatige deutsche Banken (GroSbanken sowie ausge-
wahlte Institute der Gruppe der Landesbanken und Realkreditinstitute) und basieren auf den veroffentlichten unterjahrigen Konzernab-
schlissen nach IFRS. 1 Summe aus Zinstberschuss, Provisionstiberschuss und Handelsergebnis. 2 Einschl. Ergebnis aus zum Fair Value

klassifizierten finanziellen Vermogenswerten/Verpflichtungen.
Deutsche Bundesbank

die Ertragsmoglichkeiten begrenzen. Zudem ist
mit einem verstarkten Wettbewerb um Kun-
deneinlagen im klassischen Retailbanking zu
rechnen. Die Erfahrungen aus der Vertrauens-
krise am Interbankenmarkt und die Suche nach
alternativen kostenglinstigen beziehungsweise
stabilen Refinanzierungsquellen — nicht zuletzt
vor dem Hintergrund der zukinftig einzuhal-
tenden Liquiditatsanforderungen — machen
dieses Geschaftsfeld zunehmend zu einer zen-
tralen GrofRe. Darlber hinaus setzen verschie-
dene strukturelle Entwicklungen die Ertragslage

deutscher Banken mittelfristig unter Druck.
Dies gilt zum Beispiel im Bereich der Unterneh-
mensfinanzierung und im Hinblick auf den
Wettbewerb mit Versicherungsunternehmen in
angestammten Geschaftsfeldern. Neben Kos-
tensenkungen, etwa im Personal- und Ver-
waltungsbereich, durften daher vor allem
UmstrukturierungsmalfSnahmen zur Anpassung
der Geschaftsmodelle an Bedeutung gewin-
nen, auch wenn der dadurch entstehende
Restrukturierungsaufwand kurzfristig ergebnis-
schmalernd wirkt.
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I 1. Internationales Wahrungs-
system und IWF-Fragen

Der IWF hat im Jahr 2012 seine Finanzierungs-
kapazitaten nochmals erhéht, um auch kinftig
seine Aufgaben erflllen und der potenziellen
Nachfrage seiner Mitglieder nach Finanzhilfen
begegnen zu kénnen. Insgesamt 38 Mitglieds-
lander beziehungsweise deren Notenbanken
haben rund 460 Mrd US-S im Wege zusatz-
licher bilateraler Kreditlinien zugesagt. Bis zum
Jahresende 2012 wurden Kreditlinien in Hohe
von rund 360 Mrd US-$ vereinbart. Die Bun-
desbank tragt hierzu durch Gewahrung einer
Kreditlinie an den IWF in Hohe von 41,5 Mrd €
mit einer maximal vierjahrigen Laufzeit bei.
Diese neuen bilateralen Kreditlinien sind als
eine aufsergewohnliche und zeitlich befristete,

Liquiditat und Kreditvergabe des IWF

Mrd SZR, Jahresendstande
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vorsorgliche Verstarkung der IWF-Mittel zur
Bewaltigung der globalen Finanz- und Schul-
denkrise zu verstehen. Auf mittlere Sicht soll
der IWF seine Finanzhilfen wieder ausschliel3-
lich aus Quotenmitteln finanzieren und nur im
Notfall auf die multilateralen Neuen Kredit-
vereinbarungen (NKV) zurtickgreifen.

Ende 2012 standen dem Fonds fur die Vergabe
neuer Kredite — wie bereits ein Jahr zuvor —
insgesamt rund 250 Mrd Sonderziehungsrechte
(SZR) fur die nachsten 12 Monate zur Ver-
fugung (siehe unten stehendes Schaubild). Da-
rin enthalten sind die seit dem Jahr 2009 ab-
geschlossenen bilateralen Kreditlinien mit dem
IWF und die multilateralen NKV, die seit April
2011 ohne Unterbrechung aktiviert sind. Nicht
eingeschlossen sind die im Jahr 2012 vereinbar-

Schaubild 21

20129

Quelle: IWF. 1 Die One-Year Forward Commitment Capacity (FCC) umfasst die zum jeweiligen Zeitpunkt verfugbaren Finanzmittel aus
den Quotenmitteln, Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) und bilateralen Kreditzusagen abzlglich eines Sicherheitsabschlags. 2 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, 2012 an Griechenland. 3 Vereinbarung Flexibler Kre-
ditlinien (FCL) mit Mexiko, Polen und Kolumbien. 4 Kreditzusagekapazitat ohne die 2012 zugesagten und zu einem erheblichen Teil be-
reits vereinbarten bilateralen Kreditlinien sowie ohne die 2010 beschlossene, aber noch nicht wirksame Quotenerhéhung und Absen-

kung des NKV-Volumens.
Deutsche Bundesbank
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Schaubild 22

Relative Anteile des zugesagten
IWF-Kreditvolumens im Rahmen von
IWF-Anpassungsprogrammen?

Griechenland
30%

sonstige
17%

Irland
24%

Portugal
29%

Quelle: IWF und eigene Berechnungen. 1 Summe der ausstehenden Kredittranchen aus laufenden und beendeten Programmen. 2 Be-
trage aller laufenden Kreditprogramme aus dem Allgemeinen Konto zum 31. Dezember 2012, aus denen noch Auszahlungen von Kre-
dittranchen erfolgen kénnen. Nicht eingeschlossen sind die Kreditlinienzusagen im Rahmen der Flexible Credit Line (FCL), da diese nicht

mit einem Anpassungsprogramm verbunden sind.
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ten zusatzlichen bilateralen Kreditlinien, da
diese erst bei einem Absinken der IWF-Liquidi-
tat unter 100 Mrd SZR in Anspruch genommen
werden durfen.

Die Ausweitung des IWF-Kreditgeschafts hat
sich im Jahr 2012 deutlich verlangsamt. Das
ausstehende Kreditvolumen stieg angesichts
von RUckflissen in Hohe von mehr als 12,2
Mrd SZR netto nur noch um rund 2,7 Mrd SZR
auf 90 Mrd SZR. Allerdings wurde damit zu-
gleich ein neuer historischer Héchststand er-
reicht. Die gesamten Mittelzusagen sind gegen-
Uber dem Vorjahr um mehr als 10 Mrd SZR
zuruckgegangen, nachdem einige Programme
beendet wurden. Von den derzeit laufenden
18 IWF-Programmen entfallen fast 60% des
Ausleihevolumens auf die drei grofSten IWEF-
Kreditnehmer (Griechenland, Portugal und
Irland; siehe oben stehendes Schaubild). Die
Bundesbank hat zur Finanzierung der IWF-Kre-
dite 7,5 Mrd SZR beigetragen. Am 31. Dezem-

ber 2012 betrug ihre Netto-Forderungsposition
gegenuber dem IWF 8,3 Mrd €.

Die Ratifizierung der im November 2010 vom
IWF-Gouverneursrat verabschiedeten Verdopp-
lung der IWF-Quotensumme und der Reform
des Verfahrens zur Besetzung des IWF-Exeku-
tivdirektoriums (Governance-Reform) konnte
bis Ende 2012 nicht abgeschlossen werden. Die
Reformen werden in Kraft treten, sobald die
Zustimmung von Mitgliedslandern vorliegt, die
zusammen 85% der Stimmrechte auf sich ver-
einigen. Deutschland hat — wie die meisten an-
deren EU-Staaten — beide MalSnahmen fristge-
recht ratifiziert. Fir Deutschland wird die Ver-
dopplung der IWF-Quotensumme zu einem
Anstieg der Quote — und damit der Einzah-
lungsverpflichtung der Bundesbank beim IWF —
von 14,6 Mrd SZR auf 26,5 Mrd SZR flhren.
Dagegen wird der Quotenanteil Deutschlands
im IWF von 6,1% auf 5,6% zurtckgehen.
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Ziel der im Rahmen der Quoten- und Govern-
ance-Reform ebenfalls beschlossenen Uberpri-
fung der IWF-Quotenformel ist es, die Position
der Mitgliedslander in der Weltwirtschaft durch
die ermittelten Quoten besser zu reflektieren.
Dieses zunachst eher technisch anmutende
Thema kann weitreichende politische Implika-
tionen haben, da die Gestaltung der Quoten-
formel die Quotenanteile und damit die Finan-
zierungs- und Stimmrechtsanteile im IWF be-
einflusst. Eventuelle Anderungen der IWF-
Quotenformel kénnten sich bereits bei der
anstehenden 15. Allgemeinen QuotenUber-
prifung, die bis Januar 2014 abgeschlossen
werden soll, auf die Quotenanteile der Mit-
gliedslander auswirken.

Der IWF hat im Verlauf des Jahres 2012 weitere
Schritte zur Starkung seiner wirtschaftspoli-
tischen Uberwachungsfunktion (Surveillance)
unternommen, die als Kernaufgabe des IWF
dem Ziel der Krisenpravention dient. Auf Basis
der Ergebnisse der im Oktober 2011 durch-
gefuhrten allgemeinen Uberprifung der Sur-
veillance (Triennial Surveillance Review) verab-
schiedete das Exekutivdirektorium im Juli 2012
eine neue Richtlinie fur die Surveillance (Deci-
sion on Bilateral and Multilateral Surveillance).
Damit wurde im Lichte der Erfahrungen aus der
Finanzkrise die rechtliche Grundlage der wirt-
schafts- und stabilitatspolitischen Analyse und
Beratung des IWF angepasst. Die neue Richt-
linie ist eine Fortentwicklung der bilateralen
Surveillance-Richtlinie aus dem Jahr 2007 und
bezieht nun Aspekte der Finanzstabilitat sowie
eine landertbergreifende Perspektive starker in
die bilaterale Surveillance mit den einzelnen
Mitgliedslandern ein. Hervorzuheben ist, dass
gleichwohl! kein Land aufgefordert werden
kann, seine inlandische Stabilitdt dem Ziel der
globalen Stabilitat unterzuordnen. Damit wird
die besondere Bedeutung der binnenwirt-
schaftlichen Stabilitat und der darauf ausge-
richteten nationalen Wirtschaftspolitik unter-
strichen, auf die die Bundesbank in den Diskus-
sionen grofsen Wert gelegt hatte.

Daruber hinaus legte der IWF im Laufe des Jah-
res eine Reihe neuer Publikationen mit dem Ziel
vor, zukUnftig insbesondere die landertbergrei-
fende Analyse zu foérdern und ein kompaktes
und konsistentes Bild der wirtschaftlichen Ent-
wicklungen sowie seiner Empfehlungen zu ge-
ben. So hat der IWF beispielsweise die Kern-
aussagen seiner globalen Analyseprodukte
(World Economic Outlook, Global Financial
Stability Report, Fiscal Monitor) in einem zusatz-
lichen Bericht konsolidiert, der auch geschafts-
politische Aspekte des IWF enthalt (IMF Man-
aging Director’s Global Policy Agenda). Zudem
wurde ein Bericht Uber grenzuberschreitende
Auswirkungen nationaler Wirtschaftspolitiken
und der wirtschaftlichen Entwicklung fur eine
Reihe ausgewahlter Lander und den Euro-Raum
veroffentlicht (Spillover Report). Auch eine neu-
artige landertbergreifende Analyse der exter-
nen Stabilitat wichtiger Volkswirtschaften (Pilot
External Sector Report) wurde erstellt. Um die
Uberwachung des Finanzsektors zu starken,
verabschiedete der IWF im September 2012
eine diesbezlgliche Strategie (Financial Surveil-
lance Strategy). Kernziele dieser Strategie sind
eine Starkung des analytischen Fundaments
der sogenannten makrofinanziellen Risikoana-
lyse, die Weiterentwicklung der Finanzsektor-
Surveillance sowie eine bessere Durchsetzung
der Empfehlungen des IWF.

Im Herbst 2012 verdffentlichte der IWF seine
Vorstellungen fir den Umgang mit Kapitalflts-
sen (Institutional View on Capital Flows). Hier-
durch soll fur die IWF-Surveillance ein konsis-
tenter Rahmen zur Bewertung der Mafsnahmen
einzelner Lander zur Steuerung von Kapital-
stromen bereitgestellt werden. Das dient dem
Ziel, die Stabilitat des internationalen Wah-
rungssystems zu starken. Der neue Ansatz des
IWF fordert, dass zum Einsatz kommende Maf3-
nahmen transparent, zielgerichtet, befristet und
soweit wie moglich nicht diskriminierend sein
sollen. Mafsnahmen zur Steuerung von Kapital-
flissen sollen aber nicht als Ersatz verwendet
werden, um notwendige Wechselkurskorrek-
turen oder inlandische wirtschaftspolitische
Anpassungen zu vermeiden oder zu verzogern.

Neue
Surveillance-
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Neue Sichtweise
des IWF zum
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Kapitalstrémen
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Unter dem Vorsitz Mexikos haben sich die G20-
Lander im Jahr 2012 darum bemuht, akute
Risiken im internationalen Finanzsystem einzu-
dammen und zugleich die langfristigen Bedin-
gungen fur Wachstum und Prosperitat zu ver-
bessern, um auf diesem Weg neues Vertrauen
an den Finanzmarkten aufzubauen. Beim
G20-Gipfel in Los Cabos wurde ein neuer
Aktionsplan fur Wachstum und Beschaftigung
verabschiedet. Dieser legt ein wesentliches
Augenmerk auf kurzfristige Risiken fur die
Weltwirtschaft. FUr den Fall einer signifikanten
Verschlechterung der Wirtschaftslage wollten
verschiedene Lander auch zusatzliche Mafsnah-
men zur Stltzung der Nachfrage nicht aus-
schlieffen. Mit Blick auf die fiskalpolitischen
Konsolidierungsziele des G20-Gipfels von 2010
in Toronto erfolgte eine ausdrlickliche Ver-
pflichtung der Industrielander auf die mittelfris-
tigen Ziele zur Stabilisierung der Schuldenquote
und deren Fortschreibung fur die Zeit nach
2016. Daneben wurden unter anderem markt-
bestimmte Wechselkurse zum Abbau externer
Ungleichgewichte sowie wachstumsfordernde
Strukturreformen gefordert. Deutschland warb
in den Diskussionen fur eine auf Reformen und
tragfahige offentliche Finanzen ausgerichtete
Politik, auch zur Wiederherstellung des Ver-
trauens in der kurzeren Frist. Eine Starkung der
binnenwirtschaftlichen Nachfrage musse ferner
Uber marktgetriebene Prozesse und eine
wachstumsfreundliche Wirtschaftspolitik erfol-
gen. Die Arbeiten am ,,G20-Rahmenwerk fur
robustes, nachhaltiges und ausgewogenes
Wachstum” (,Framework”) wurden fortgesetzt.

Neben dem Aktionsplan wurde die Einrichtung
eines stringenteren Verfahrens zur Uberpru-
fung getroffener Politikzusagen verabredet.
Dieses soll helfen, die gegenseitige Uberwa-
chung als Teil des ,Framework”-Prozesses zu
verbessern und Fortschritte bei der Erflllung
der Zusagen und Ziele anhand einheitlicher In-
dikatoren regelmafig zu bewerten. Hierzu
konnte beim Treffen der G20-Finanzminister
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und -Notenbankgouverneure im November
2012 bereits eine Einigung auf Indikatoren zur
Bewertung der Politikumsetzung in den Be-
reichen der Fiskal-, Geld- und Wechselkurs-
politik erreicht werden.

Der Finanzstabilitatsrat (FSB), der auch die G20-
Finanzsektor-Reformagenda koordiniert, arbei-
tet weiterhin daran, das Finanzsystem robuster
gegenuber systemischen Risiken zu machen
und die Kosten moglicher Krisen zu begrenzen.
Der Schwerpunkt liegt dabei zunehmend auf
der Implementierung der einzelnen Reformen
und deren Uberwachung. In den EU-Mitglieds-
landern erfolgt die Umsetzung Uberwiegend
Uber den Zwischenschritt europaischer Richt-
linien und Verordnungen.

Die Uberflihrung der neuen internationalen
Eigenkapitalregeln fir Banken (Basellll) in
nationales Recht ist zwar nicht weltweit frist-
gerecht zum Jahresbeginn 2013 gelungen. In
Europa befindet sie sich aber in einem fort-
geschrittenen Stadium. Um die Transparenz auf
aufserborslichen Derivatemarkten zu erhéhen
und diese durch Reduzierung der Adressenaus-
fall- und operationellen Risiken sicherer zu
machen, mussen Marktteilnehmer ihre auf3er-
borslichen Transaktionen klnftig zu einem gro-
Sen Teil Uber Zentrale Gegenparteien (Central
Counterparties: CCPs) abwickeln und an zen-
trale Transaktionsregister melden. In Europa
werden diese Ziele der G20 durch die EU-Ver-
ordnung zur Regulierung der auferborslichen
Derivatemarkte (EMIR) umgesetzt (siehe auch
die Erlauterungen auf S. 90).

Noch in der Entwicklung sind Empfehlungen
zum regulatorischen Umgang mit dem soge-
nannten Schattenbankensystem. Wahrend zur
Regulierung von Geldmarktfonds bereits Emp-
fehlungen vorliegen, muss der FSB die Regeln
fur Verbriefungen noch annehmen und an die
G20 weiterleiten. Konkretisierungsbedarf be-
steht vor allem noch bei der regulatorischen
Behandlung weiterer Fondstypen und Finanz-
unternehmen, die dem Schattenbankensystem
zugeordnet werden, bei der regulatorischen
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Mafinahmen zur Starkung des Finanzsystems

Am 25. Oktober 2012 hat der Deutsche Bun-
destag das Finanzstabilitatsgesetz beschlos-
sen. Darin wird dem Ausschuss fir Finanz-
stabilitat (AFS) die makroprudenzielle Uber-
wachung in Deutschland Ubertragen. Er setzt
sich aus jeweils drei Vertretern des federfih-
renden Bundesministeriums der Finanzen,
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht, der Bundesbank und einem stimm-
rechtslosen Vertreter der Bundesanstalt fur
Finanzmarktstabilisierung zusammen. Der
Bundesbank wird eine zentrale Rolle Ubertra-
gen. Sie Ubernimmt die laufende Analyse der
Stabilitat des Finanzsystems und kann bei be-
stehenden Risiken Warnungen und Empfeh-
lungen zu deren Abwehr vorschlagen, Uber
die der AFS entscheidet.

Daneben wurden im Rahmen der G20 seit
Ausbruch der Krise zahlreiche Mafsnahmen
zur Starkung des internationalen Finanz-
systems beschlossen, deren Umsetzung
2012 durch europaische LegislativmalSnah-
men fortgesetzt wurde.

Die EU-Verordnung Uber aufSerborsliche
(Over-the-Counter: OTC) Derivate, Zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister
(EMIR) wurde am 4. Juli 2012 verabschie-
det. Diese sieht die Einschaltung Zentraler
Gegenparteien sowie die Meldung von
Derivategeschaften an zentrale Transak-
tionsregister vor, um bestehende syste-
mische Risiken im OTC-Derivatehandel zu
reduzieren und einen besseren Einblick in
den Markt zu erhalten.

Zusatzliche Transparenz ist auch ein Anlie-
gen der Uberarbeitung der Finanzmarkt-
richtlinie MiFID. Daher wird das Transparenz-
regime von Aktien auf weitere Finanzinstru-
mente ausgeweitet und eine neue Handels-
platzkategorie eingefuhrt. AufSerdem wird
die G20-Vereinbarung, standardisierte OTC-
Derivate auf Borsen oder elektronischen
Handelsplattformen zu handeln, umgesetzt.

Daneben regelt MiFID den Hochfrequenz-
handel. Im Vorgriff darauf hat die Bundes-
regierung 2012 ein Gesetz zur Vermeidung
von Gefahren und Missbrauchen im Hoch-
frequenzhandel auf den Weg gebracht.

Die weitere Verbesserung von Rating-
urteilen war ein Anliegen der zum zweiten
Mal Uberarbeiteten EU-Verordnung Uber
Ratingagenturen. Die Unabhangigkeit von
Ratingagenturen wird verstarkt, die Trans-
parenz von Ratings erhoht und die G20-
Vereinbarung zur Reduzierung der Bezug-
nahme auf externe Ratings umgesetzt.

Durch die seit dem 1. November 2012 gel-
tende EU-Verordnung Uber Leerverkaufe
und bestimmte Aspekte von Kreditausfall-
swaps (CDS) mussen Netto-Leerverkaufs-
positionen in Aktien und Staatsanleihen
taglich gemeldet werden. AufSerdem wer-
den ungedeckte Leerverkaufe dieser Wert-
papiere sowie ungedeckte CDS auf Staats-
anleihen untersagt.

Die EU-Kommission fuhrte 2012 zur Umset-
zung einer entsprechenden G20-Verein-
barung eine Konsultation Uber einen mog-
lichen Rechtsrahmen flr die Sanierung und
Abwicklung von anderen systemrelevanten
Finanzinstituten als Banken durch. Ziel ist
deren Abwicklung zu ermdglichen, ohne
die Stabilitat des Finanzsystems zu gefahr-
den oder die Steuerzahler zu belasten.

Trotz umfangreicher Regulierungsvorhaben
hat das Vertrauen in das Finanzsystem auch
2012 wieder Rickschlage erlitten. Ange-
sichts der Vorwurfe um Manipulationen bei
den LIBOR- und EURIBOR-Satzen hat die
EU-Kommission ihre urspringlichen Ent-
wdurfe flr eine Verordnung und eine Richt-
linie Uber Insidergeschafte und Markt-
manipulation am 25. Juli 2012 erweitert
und den Straftatbestand der Manipulation
von Benchmarks eingeflhrt.



SIFI-
Rahmenwerk
wird auf weitere
Akteure Uber-
tragen

Ausgestaltung von Wertpapierleihgeschaften
sowie bei der Interaktion zwischen reguldaren
Geschaftsbanken und dem Schattenbanken-
system. Im November hat der FSB hierzu Regu-
lierungsvorschlage zur o6ffentlichen Konsulta-
tion gestellt und wird bis September 2013 ein
Gesamtpaket von Empfehlungen zur Regulie-
rung des Schattenbankensystems vorlegen.

Die Ubertragung des Rahmenwerks fiir den
Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten
(SIFIs) kommt voran. Im vergangenen Jahr hat
die G20 eine Rahmenregelung des Baseler Aus-
schusses fur den Umgang mit national system-
relevanten Banken angenommen. Die Aufseher
fur das Versicherungswesen haben eine Me-
thodik zur Identifizierung von global system-
relevanten Versicherern sowie erste Regulie-
rungsoptionen vorgelegt. Endgultige Vor-
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schlage wollen sie zusammen mit einer Liste
global systemrelevanter Versicherungsunter-
nehmen im April 2013 veroffentlichen. Bis zum
Herbst sollen auch Regeln zur Identifizierung
und Regulierung systemrelevanter Finanzins-
titute vorliegen, die weder Banken noch Ver-
sicherer noch Marktinfrastrukturen sind.

Im Juni 2012 hatte die G20 bei ihrem Gipfel in
Los Cabos die Vorschlage des FSB flr seine
Institutionalisierung und erweiterte finanzielle
Autonomie gebilligt. Anfang des Jahres hat der
FSB nun mittels Grindung eines Vereins nach
Schweizer Recht eine eigene Rechtspersonlich-
keit erlangt und mit der Bank fur Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) ein Finanzie-
rungs- und Dienstleistungsabkommen abge-
schlossen; dies gewahrleistet eine auch weiter-
hin enge Anbindung des FSB an die BIZ.

91

Institutiona-
lisierung des FSB



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

92



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

93

I Bankenaufsicht

Auf globaler Ebene schloss der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht (Basel Committee on Bank-
ing Supervision: BCBS) verschiedene Arbeiten ab. Um die wichtigsten Lehren aus der Finanzkrise
zu ziehen, Uberarbeitete der BCBS die Baseler Grundsdtze fir eine wirksame Bankenaufsicht, die
als eine Art Grundgesetz fur die Bankenaufseher in einem Dokument zusammengefasst wurden.
Sie sollen zur Finanzstabilitat beitragen, etwa indem die Regierungen der Staaten sicherstellen,
dass makroprudenzielle Erkenntnisse mit der Institutsaufsicht verkniipft werden. Das , Grundge-
setz” der Bankenaufsicht sieht aufserdem eine stdrkere aufsichtliche Fokussierung auf systemrele-
vante Banken, auch unter Einschluss eines wirksamen Abwicklungsverfahrens als Bestandteil des
Krisenmanagements vor. Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat zudem ein Rahmenwerk
zum Umgang mit Banken erstellt, die auf nationaler Ebene als systemrelevant eingestuft werden.
Es sieht vor, dass nationale Behdrden die Systemrelevanz jéhrlich bewerten und, falls nétig, Kapi-
talaufschldge in hartem Kernkapital festsetzen.

Bei den Arbeiten auf europdischer Ebene gab es drei Schwerpunkte: Erstens die Verabschiedung
der Capital Requirements Regulation (CRR) und der Capital Requirements Directive |V (CRDIV).
Nach intensiven Verhandlungen haben sich der Rat und das Europdische Parlament (EP) Ende
Februar 2013 auf ein politisches Kompromisspaket geeinigt, das die bis zuletzt strittigen Punkte
Vergitung, Moglichkeiten zum nationalen Einsatz makroprudenzieller Instrumente (sog. Flexibili-
tdtspaket), Kapitalpuffer fur systemrelevante Institute, Idnderbezogene Offenlequngspflichten und
Rechte der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority: EBA) umfasst.
Zweitens wurde flr eine Blndelung der aufsichtlichen Zustdndigkeiten die Grundlage fir eine
europdische Bankenaufsicht als Bestandteil einer umfassenden Bankenunion geschaffen. Die EZB
soll dabei unter Beteiligung der nationalen Aufsichtsbehérden einen einheitlichen Aufsichts-
mechanismus errichten und dadurch zu einer effektiven Aufsicht und zur Stdrkung des Vertrauens
in die Kreditinstitute der Wdhrungsunion beitragen. Drittens hat die EU-weite Rekapitalisierungs-
umfrage 2012 der EBA Kapazitdten gebunden. Letztlich haben alle 12 deutschen Institute, die an
der Umfrage teilgenommen haben, die Mindestquote von 9% Core-Tier-1-Kapital zum 30. Juni
2012 Uberschritten.

National trug die Bundesbank zu den Vorbereitungen fir die Umsetzung der oben genannten CRR
und CRDIV in das Gesetz (ber das Kreditwesen bei. Schwerpunkte waren der aufsichtliche Uber-
prifungs- und Evaluierungsprozess, eine angemessene Eigenkapitalausstattung der Banken sowie
die Corporate Governance. Als eine Lehre aus der Krise hat die Bundesbank ihre Arbeiten bei der
laufenden Uberwachung prdventiver und zielgerichteter auf Banken mit systemischer Relevanz
ausgerichtet. Die Bundesbank fihrte auch im Jahr 2012 die laufende Uberwachung von insgesamt
mehr als 2000 Banken, rund 1500 Finanzdienstleistungsinstituten sowie 33 Zahlungs- und E-Geld-
Instituten durch, wertete alle eingehenden Informationen (ber die Institute aus, fihrte 251 Prii-
fungen vor Ort durch, erstellte Risikoprofile Uber alle von ihr beaufsichtigten Banken und infor-
mierte die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Giber mdgliche Gesetzesverstdfse
und Missstdnde.
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Basel Ill-
Monitoring

Uberprifung
der Umsetzung
der Baseler
Standards auf
drei Ebenen

Ebene 1

1 I. Weiterentwicklung internationaler

Aufsichtsstandards

B 1. Auswirkungsstudie
zu Basellll

Um die voraussichtlichen Auswirkungen der
Basellll-Anforderungen auf die Kreditwirtschaft
fortlaufend zu analysieren, werden seit Anfang
2011 halbjahrlich Daten erhoben (Basellll-
Monitoring), an denen sich derzeit 33 deutsche
Kreditinstitute auf freiwilliger Basis beteiligen.
Die Bundesbank ist bei den Baseler Arbeits-
gruppen an der Erstellung der Ergebnisberichte
beteiligt und fuhrte parallel fur die EBA die
Analysen in der EU aus. Gleichzeitig betreut sie
die deutschen Institute und wertet die nationa-
len Ergebnisse aus. Die anonymisierten Ergeb-
nisse werden halbjahrlich veroffentlicht.

B 2. Uberpriifung
der Umsetzung
der Baseler Standards

Mittels einer Vergleichsanalyse will der BCBS
sicherstellen, dass die mittels Baselll, Baselll.5
und Basellll vereinbarten Regeln auch als glo-
baler Standard und fur alle globalen Banken
mit gleicher Intensitat gelten. Die drei Ebenen
der Untersuchung sind:

Ebene 1: Selbstangabe der Mitgliedstaaten, ob
und wann die Regeln umgesetzt wurden.

Ebene 2: Untersuchung, ob die rechtliche Um-
setzung in den Jurisdiktionen den inhaltlichen
Vorgaben der Baseler Vereinbarungen ent-
spricht und

Ebene 3: Untersuchung, welche Auswirkungen
die Anwendung der Regeln in den Banken und
durch die Aufsicht auf die Berechnung der Ka-
pitalquote der Banken hat.

Fir die Ebene 2 hat ein Prufungsteam des Base-
ler Ausschusses in diesem Jahr die rechtliche
Umsetzung in den USA, in Japan und in der EU
begutachtet. Die Umsetzung in Japan wurde
insgesamt als ,,compliant” eingestuft; in der
Terminologie des BCBS bedeutet eine Einstu-
fung als ,,compliant”, dass die nationale Um-
setzung die international vereinbarten Vorga-
ben im Wesentlichen umsetzt.

Da die jeweiligen Umsetzungsgesetze weder in
der EU noch in den USA in 2012 fertiggestellt
werden konnten, hat der Baseler Ausschuss flr
diese Jurisdiktionen kein Gesamturteil erlassen.
Der vorlaufige Bericht fir die EU kommt zu
dem Ergebnis, dass die Umsetzung in 12 von
14 Teilkriterien inhaltlich weitgehend den Base-
ler Vorgaben entspricht. In zwei Teilbereichen
—namlich bei der Kapitaldefinition und bei der
Verwendung interner Modelle — kénnten je-
doch maoglicherweise bedeutende Abweichun-
gen bestehen. Eine Gesamteinschatzung wird
der Baseler Ausschuss nach Abschluss des
europaischen beziehungsweise US-amerika-
nischen Gesetzgebungsverfahrens vornehmen.

Auf Ebene 3 untersucht der BCBS, wie und in
welcher Hohe die Banken ihre risikogewichteten
Aktiva (RWA) bei der Anwendung der Regeln
ermitteln. Zu diesem Zweck wird fir ausge-
wabhlte, international tatige Banken nach den
GrUnden flr verschieden berechnete RWAs so-
wohl im Handels- als auch im Bankbuch ge-
sucht. Unterschiede in den RWAs waren dann
nicht akzeptabel, wenn sie auf einer unter-
schiedlichen Regelauslegung oder -anwendung
und nicht auf tatsachlich unterschiedlichem
Risikogehalt der Positionen basieren. Fur
Deutschland nehmen zwei Institute teil.

Fir die Untersuchung beider Blcher einer Bank
liegen erste, zum Teil noch vorlaufige Ergeb-
nisse vor. Es zeichnet sich ab, dass zwar ein er-

Ebene 2

Ebene 3



Lehren aus der
Finanzkrise —
Uberarbeitete
Baseler Grund-
sdtze

heblicher Teil der beobachteten Unterschiede
risikobasiert, und damit 6konomisch, begriin-
det ist. Dennoch bleiben fir einen Teil der
untersuchten Positionen nicht erklarbare Ab-
weichungen zwischen Instituten. Nun muss
untersucht werden, inwieweit diese Bandbreite
noch durch die internationalen Standards ge-
deckt ist.

Eine gleichartige Untersuchung fuhrt die EBA
auch auf europaischer Ebene durch.

B 3. Baseler Grundsatze fir eine
wirksame Bankenaufsicht

Im Anschluss an die International Conference
of Banking Supervisors in Istanbul traten im
September 2012 die Uberarbeiteten Baseler
Grundsatze fUr eine wirksame Bankenaufsicht
in Kraft. Der BCBS hat damit die aus der Finanz-
krise gezogenen Lehren in allgemeingultige
Prinzipien fur Bankenaufsicht und Kreditins-
titute Ubersetzt. Unabhangig von der Grofse
und der Komplexitat der Geschaftsmodelle der
Banken sowie den wirtschaftlichen und recht-
lichen Rahmenbedingungen sind die Baseler
Grundsatze fur alle Aufseher und die von ihnen
beaufsichtigten Banken maf3geblich. Mdglich
wird dieser universelle Ansatz durch konse-
guente Anwendung des Proportionalitatsprin-
zips. Auch wenn die Uberarbeitung der Baseler
Grundsatze letztlich alle aufsichtlich relevanten
Themenbereiche betraf, lassen sich vier Schwer-
punkte identifizieren. Erstens soll die Finanzsta-
bilitat besser geschutzt werden, indem durch
die Regierungen sicherzustellen ist, dass makro-
prudenzielle Erkenntnisse besser in die Instituts-
aufsicht einflieSen. Auch ohne dass ein eigener
Grundsatz fur systemrelevante Banken (System-
ically important banks: SIBs) geschaffen wor-
den ist, machen die neuen Baseler Grundsatze
zweitens deutlich, dass sich die Intensitat und
der bankaufsichtliche Ressourceneinsatz sowie
die an die jeweilige Bank gerichteten Anfor-
derungen an deren Risikoprofil und syste-
mischer Relevanz ausrichten mussen. Insbeson-
dere genugt es bei SIBs nicht, sich allein der

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

Einhaltung der aufsichtlichen Normen zu ver-
gewissern. Vielmehr muss die Aufsicht fortlau-
fend die Risikosituation dieser Banken bewer-
ten und hochste Anforderungen an das bank-
interne Risikomanagement stellen. Drittens ver-
langen die neuen Baseler Grundsatze, dass die
Staaten entsprechend den vom Financial Stabil-
ity Board (FSB) entwickelten Kernelementen
eines wirksamen Abwicklungsverfahrens Vor-
bereitungen flr das Krisenmanagement treffen
und die Verantwortungsbereiche der Banken-
aufsicht, der Finanzministerien, der Zentralban-
ken und der Abwicklungsbehérde eindeutig
festlegen. Dabei mussen Eingriffsbefugnisse
klar formuliert werden, um die Auswirkungen
der Abwicklung einer Bank auf den Finanzsek-
tor und die Realwirtschaft abschatzen und damit
begrenzen zu kénnen. Da die Finanzkrise erneut
gezeigt hat, dass Banken mit einer schwach
entwickelten Unternehmenskultur und Man-
geln in der Geschaftsfihrung sich selbst und
das Finanzsystem als Ganzes gefahrden kon-
nen, betonen die Baseler Grundsatze viertens
die Bedeutung einer ordnungsgemafsen Ge-
schaftsfihrung fur die Soliditat und Stabilitat
einer Bank. Die bislang bestehenden Kriterien,
die das Thema Unternehmensfihrung an ver-
schiedenen Stellen in den bisherigen Baseler
Grundsatzen aufgegriffen haben, wurden in
einem einzigen, neuen Grundsatz zusammen-
gefihrt und mit den Empfehlungen des BCBS
zu den Grundsatzen einer ordnungsgemalen
Geschaftsfihrung aus dem Jahr 2010 erganzt.

B 4. Neue Standards far
systemrelevante Banken

Nachdem das Rahmenwerk zum Umgang mit
global systemrelevanten Banken (G-SIBs) im
Herbst 2011 veroffentlicht worden war, erhielt
der BCBS auf dem G20-Gipfel am 3. und 4. No-
vember 2011 in Cannes den Auftrag, ein Regu-
lierungskonzept fur SIBs auf nationaler Ebene
zu entwickeln.

Dieser Prufauftrag muindete im Juni 2012 in
einem Konsultationspapier des Ausschusses
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Rahmenwerk
zum Umgang
mit nationalen
SIBs

Umsetzung bis
2014 angestrebt

Uberarbeitung
des Rahmen-
werks von 2010

zum Umgang mit Banken, die auf nationaler
Ebene systemrelevant sind (D-SIBs). Die Regeln
sehen vor, dass nationale Behorden die System-
relevanz lokaler Institute jahrlich bewerten und,
falls notig, Kapitalaufschldage in hartem Kernka-
pital festsetzen sollen. Wie beim G-SIB-Rah-
menwerk stellt die Bewertung der Systemrele-
vanz auf die mogliche Schadenshoéhe im Falle
eines Zusammenbruchs ab. Sie orientiert sich
an den Kategorien Grofse, Vernetztheit, Substi-
tuierbarkeit und Komplexitat. Allerdings ist im
D-SIB-Regelwerk die Bezugsbasis nicht das glo-
bale, sondern das jeweilige nationale Finanz-
beziehungsweise Wirtschaftssystem. Ein weite-
rer Unterschied zum G-SIB-Rahmenwerk be-
steht darin, dass die D-SIB-Regulierung natio-
nalen Behorden bei der Umsetzung Spielraume
einraumt: Zur BerUcksichtigung nationaler Be-
sonderheiten konnen sowohl die Parameter der
Identifizierungsmethodik als auch Art und Um-
fang der aufsichtlichen MalSnahmen fur identi-
fizierte D-SIBs angepasst werden.

Das finale D-SIB-Rahmenwerk wurde zur G20-
Finanzministerkonferenz am 4. und 5. Novem-
ber 2012 in Los Cabos veroffentlicht. Es soll bis
zum 1. Januar 2014 umgesetzt werden. Kunftig
wird eine noch intensivere internationale Ko-
operation und Abstimmung insbesondere bei
den Banken, die den D-SIB-Status in mehreren
Landern haben, notwendig sein.

l 5. Liquidity Coverage Ratio
(LCR)

Am 14. Dezember 2012 hat der BCBS einige
Anpassungen an dem Liquiditatsrahmenwerk
von Basel M in Bezug auf die sogenannte LCR
beschlossen und damit das entsprechende Re-
gelwerk weitgehend finalisiert. Die Anpassun-

gen komplettieren zum einen die noch nicht
vollstandigen Regeln aus dem Jahr 2010 und
sind zum anderen Ergebnis der Beobachtungen
und Analysen aus der damals beschlossenen
Uberprifungsperiode. Sie sollen die praktikable
Anwendung und friktionsfreie Implementie-
rung der neuen Regeln durch Banken und Auf-
sichtsbehorden sicherstellen und unerwunschte
Implikationen (z.B. auf die Kreditversorgung
der Realwirtschaft) vermeiden. Die Einigung auf
eine stufenweise Einflhrung des neuen Stan-
dards tragt dieser Sorge Rechnung. Uberarbei-
tet wurden zudem sowohl die regulatorisch ge-
forderte Liquiditatsreserve als auch die Berech-
nung der damit abzudeckenden Netto-Zah-
lungsverpflichtung. Der BCBS hat darUber
hinaus explizit festgestellt, dass die Liquiditats-
reserve in Stressphasen von den Instituten ge-
nutzt werden kann, das heifst, die aufsichtliche
Mindestanforderung unter bestimmten Voraus-
setzungen tempordr unterschritten werden
kann.

Im Jahr 2013 werden noch einzelne Aspekte
der LCR, vor allem die Ausgestaltung der Markt-
kriterien fur liquide Aktiva und die Offen-
legungsregeln, naher spezifiziert. Zudem wird
der Ausschuss noch weiter untersuchen, wel-
che Interaktionen im Grenzbereich zwischen
aufsichtlichen Liquiditatsregeln und den welt-
weit verschiedenen geldpolitischen Regimen
auftreten. Davon abgesehen wird sich der
Fokus der Arbeiten auf die endgultige Spezifizie-
rung der zweiten Mindestanforderung im Base-
ler Liquiditatsrahmenwerk, der sogenannte Net
Stable Funding Ratio (NSFR), richten.

1 Basellll: International framework for liquidity risk meas-
urement, standards and monitoring, Dezember 2010
(BCBS188).

Arbeiten
im Jahr 2013
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1 Il. Europaische Arbeiten

B 1. CRR und CRDIV

Nachdem der Rat und das EP (hier Ausschuss
fur Wirtschaft und Wahrung) im Mai 2012
ihre jeweiligen Positionen zu den Vorschla-
gen der EU-Kommission vom Juli 2011 fest-
gelegt hatten, begannen die Trilog-Verhand-
lungen zur Capital Requirements Regulation
(CRR) und Capital Requirements DirectivelV
(CRDIV).

Im Jahr 2012 konnte keine Einigung in den
Trilog-Verhandlungen erreicht werden. Rat und
EP verstandigten sich jedoch Ende Februar
2013 auf ein Kompromisspaket zur CRR und
CRDIV. Dieses umfasst die bis zuletzt strittigen
Punkte VerglUtung, Mdglichkeiten zum natio-
nalen Einsatz makroprudenzieller Instrumente
(sog. Flexibilitatspaket), Kapitalpuffer fir sys-
temrelevante Institute, landerbezogene Offen-
legungspflichten und Rechte der EBA. Vor einer
endgultigen Verabschiedung durch Rat und EP
sind noch weitere technische Arbeiten not-
wendig.

Mit einem technischen Durchfihrungsstandard
der EBA, dem Implementing Technical Standard
(ITS) on Supervisory Reporting Requirements
for Institutions, erfolgt eine weitgehende Har-
monisierung des bankaufsichtlichen Melde-
wesens zu Solvenz, Finanzinformationen, Grofs-
krediten, Verlusten in durch Immobilien be-
sicherten Positionen, Liquiditat und Verschul-
dung (leverage). Auf Grundlage der CRR wird
die EBA einheitliche Meldeformate, -frequen-
zen und -fristen sowie IT-Losungen ausarbei-
ten, die nach Verabschiedung des ITS durch die
Kommission grundsatzlich fir alle CRR-Institute
verpflichtend sein werden.

B 2. Krisenmanagement

Der am 6. Juni 2012 verdffentlichte Kommis-
sionsvorschlag zur Festlegung eines Rahmens

fur die Sanierung und Abwicklung von Kredit-
instituten und Wertpapierfirmen soll zur euro-
paweiten Umsetzung der internationalen Stan-
dards des FSB zu Abwicklungsregimen? beitra-
gen. Das seitens der Kommission vorgeschla-
gene Rahmenwerk umfasst drei Saulen:
Vorbereitung/Pravention, Frihzeitiges Eingrei-
fen sowie Abwicklung. Die Schwerpunkte in
der Vorbereitungsphase liegen bei der Sanie-
rungs- und Abwicklungsplanung sowie der Er-
leichterung der Abwicklungsfahigkeit von Insti-
tuten, zum Beispiel auch durch organisatori-
sche Eingriffe. Des Weiteren soll der Katalog
der frihzeitigen Eingriffsmafnahmen zum Bei-
spiel um die Moglichkeit der Sonderverwaltung
erganzt werden. Im Bereich der Abwicklung
finden sich unter anderem Regelungsvor-
schlage zu den Voraussetzungen einer Abwick-
lung, moéglichen Abwicklungsinstrumenten wie
Bail-in-Kapital, Brickenbanklésungen oder Ab-
wicklungsbefugnissen der offiziellen Stellen.
Zudem wird die Einrichtung eines Europaischen
Systems von Finanzierungsmechanismen vorge-
schlagen, nach dem die nationalen Restruktu-
rierungs- und Abwicklungsfonds sich gegensei-
tig unterstitzen sollen. Die EBA hat bereits
erste Arbeiten mit Blick auf die zuklnftige prak-
tische Anwendbarkeit aufgenommen: 2012
wurde ein erstes Diskussionspapier zu Sanie-
rungsplanen konsultiert.

B 3. Rekapitalisierungsumfrage
und EU-weiter Stresstest

Im abgelaufenen Geschaftsjahr war die Bun-
desbank gemeinsam mit der BaFin an der von
der EBA koordinierten Abschlusserhebung zur
EU-weiten Rekapitalisierungsumfrage 2012 be-
teiligt. Alle 12 teilnehmenden deutschen Insti-
tute hatten zum Stichtag 30. Juni 2012 die
Mindestquote von 9% Core-Tier-1-Kapital nach

2 Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Finan-
cial Institutions, Oktober 2011.
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Einigung im Rat
der EU-Finanz-
minister nach
intensiven
Verhandlungen
erzielt

Abzug des sogenannten Sovereign Capital
Buffer erreicht; der Sovereign Capital Buffer ist
der Kapitalpuffer flr Zeitwertverluste von For-
derungen gegenuUber Mitgliedstaaten des Euro-
pdischen Wirtschaftsraumes zum Stichtag
30. September 2011. Die Quote betrug im
Durchschnitt 10,7%, wodurch die teilnehmen-
den deutschen Institute zusammen genommen
die Mindestkapitalanforderungen der EBA um
15,5 Mrd € Ubertrafen. Die teilnehmenden
deutschen Institute haben im Rahmen der Re-
kapitalisierungsumfrage unter Berlcksichtigung
von Portfolioanderungen ihre Kapitalbasis um
insgesamt circa 22 Mrd € gestarkt, die teilneh-
menden Banken fUr die gesamte EU um mehr
als 200 Mrd €.

B 4. Bankenunion

Die Schaffung einer Bankenunion? soll laut EU-
Kommission zur Losung der Finanzkrise und Star-
kung der Finanzstabilitat in Europa beitragen.

Als ersten Schritt auf dem Weg zu einer Ban-
kenunion hat sich der Rat der Finanzminister
der EU in seiner Sitzung vom 13. Dezember
2012 in BrUssel, bestatigt am Folgetag von den
Staats- und Regierungschefs, auf eine Position
zur Schaffung einer europaischen Bankenauf-
sicht (Single Supervisory Mechanism: SSM) als
System bestehend aus EZB und nationalen Ban-
kenaufsichten geeinigt. Diese allgemeine Aus-
richtung des Rates bildet die Grundlage fur
Verhandlungen mit dem EP. Ziel ist es, einen
entsprechenden Rechtsrahmen moglichst zlgig
zu verabschieden. Die volle Funktionstlchtig-
keit der neuen europaischen Bankenaufsicht
soll maéglichst bis zum 1. Marz 2014 hergestellt
sein. Nach Einrichtung der gemeinsamen Ban-
kenaufsicht soll der Europaische Stabilitats-
mechanismus (ESM) die Mdglichkeit erhalten,
unter bestimmten Bedingungen notleidende
Banken aus EWU-Staaten, die am SSM teilneh-
men, direkt zu rekapitalisieren.

Eine einheitliche Aufsicht kann grundsatzlich
eine sinnvolle Erganzung der Wahrungsunion

darstellen und deren institutionellen Rahmen
starken. Sie ist auch mit Blick auf die ausgeprag-
ten finanziellen, landeribergreifenden Verflech-
tungen der europaischen Institute sinnvoll und
schafft die Moglichkeit, auf Basis umfassender
Informationen Risiken, die das Bankensystem
bedrohen oder von ihm ausgehen, frihzeitig
und besser zu erkennen. Der Anreiz, aus natio-
nalen Erwagungen Banken zu schonen, entfallt.

Die einheitliche Aufsicht als Kernelement einer
umfassenden Bankenunion birgt gleichwohl das
Risiko einer Vergemeinschaftung der Folgen
wirtschaftspolitischer und fiskalischer Fehlent-
wicklungen, insbesondere einer Ubermafigen
Finanzierung des Staates durch die nationalen
Bankensysteme und fehlgeleiteter nationaler
Wirtschaftspolitiken. Ein Unterlaufen der Nicht-
Haftungsklausel der Europaischen Vertrage auf
diesem Wege sollte jedenfalls verhindert wer-
den. Dazu ist eine adaquate Regulierung erfor-
derlich, die Ubermal3ige Risiken im Bankensek-
tor verhindert, nicht zuletzt bei der Finanzierung
von Staaten. Darlber hinaus muss durch einen
Restrukturierungs- und Abwicklungsmechanis-
mus sicher gestellt werden, dass in erster Linie
die Eigenkapitalgeber und Glaubiger der Ban-
ken die Risiken Ubernehmen. Fur den Fall gra-
vierender Fehlentwicklungen auf nationaler
Ebene mit erheblichen landerlbergreifenden
Auswirkungen waren Eingriffsmdglichkeiten der
europaischen Ebene in die nationale Finanz-
(und Wirtschafts-)politik wichtig. Schliefslich ist
es notwendig, dass Rat und EP in ihren weiteren
Verhandlungen die einheitliche europaische
Aufsicht als starken und wirksamen Mechanis-
mus fur die Beaufsichtigung der Institute aus-
gestalten, wozu auch bedingt durch den engen
Zeitplan eine starke Einbindung der nationalen
Bankenaufsichten unumganglich ist. Kontrapro-
duktiv in diesem Sinne ware es, die einheitliche
Aufsicht lediglich als Mittel zum Zweck zu er-
richten, um den Banken direkten Zugang zu
ESM-Mitteln zu verschaffen. Im Sinne von Haf-

3 Vgl. die Vorschldage der EU-Kommission sowie der EZB
vom Juni 2012: European Commission, The Banking Union,
MEMO/12/413 vom 6. Juni 2012.
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tung und Kontrolle ist es konsistent, eine euro-
paische Haftungsubernahme frihestens fur
neue Risiken, die nach Einfihrung der gemein-
samen Aufsicht und der neuen Regulierung ent-
standen sind, zu begrunden.

In dem politischen Bestreben, sehr zeitnah und
ohne Anderung des EU-Primarrechts eine euro-
paische Bankenaufsicht zu errichten, wahlte
der Rat an einigen Stellen Hilfskonstruktionen.
Damit sollen die offensichtlichen Konflikte
zwischen einer weitgehenden Ubertragung
bankaufsichtlicher Funktionen auf die EZB und
dem Ziel einer strikten Trennung geldpolitischer
und aufsichtlicher Funktionen unter Wahrung
der Unabhangigkeit der EZB und ihrer Entschei-
dungsorgane entscharft werden. Gleichzeitig
sollen die Interessen der nicht dem Euro-Wah-
rungsgebiet angehorenden Mitgliedstaaten be-
rlcksichtigt werden. Die gewahlten Hilfskons-
truktionen fuhren zu komplizierten und recht-
lich teilweise problematischen Entscheidungs-
prozessen, bei denen neben den betroffenen
nationalen Aufsehern im Krisenfall mehrere
Gremien in kurzester Zeit zu einer Entscheidung
gelangen mussen. DarUber hinaus verwischen
sie die Verantwortlichkeiten, da mit der Einrich-
tung eines Vermittlungsausschusses nicht deut-
lich wird, wer das Letztentscheidungsrecht hat.
Dieses muss nach geltendem EU-Primarrecht

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

dem EZB-Rat zustehen. Zudem besteht trotz
der organisatorischen Hilfskonstruktionen wei-
terhin die Gefahr, dass geldpolitische und auf-
sichtliche Entscheidungen nicht unabhangig
voneinander getroffen werden.

Aus Sicht der Bundesbank ist es unumganglich,
dass die europaische Bankenaufsicht — inner-
halb oder aufSerhalb der EZB — bald auf eine
bessere Rechtsgrundlage gestellt wird. Dazu
sind Anpassungen des EU-Primarrechts erfor-
derlich.

Neben dem einheitlichen Aufsichtsmechanis-
mus ist ein gleichberechtigt wichtiges Element
der Bankenunion ein gemeinsamer Abwick-
lungs- und Restrukturierungsmechanismus, der
- so die Staats- und Regierungschefs — bis zum
Ende der Wahlperiode des EP 2014 ebenfalls
europarechtlich verankert sein sollte. Aus Sicht
der Bundesbank ist dieser zeitliche Gleichlauf
von zentraler Aufsicht und Abwicklung wichtig,
um Haftung und Kontrolle als Einheit auf glei-
cher Ebene zu erhalten. Der Abwicklungs- und
Restrukturierungsmechanismus der europai-
schen Ebene sollte dabei wegen moglicher fis-
kalischer Folgen solcher Entscheidungen nicht
bei der EZB angesiedelt sein, um Interessens-
konflikte und eine zu hohe Machtkonzentra-
tion zu vermeiden.

1 lll. Fortentwicklung der nationalen

Aufsichtsstandards

B 1. CRDIV-Umsetzungsgesetz

Mit dem CRD IV-Umsetzungsgesetz wird die
CRDIV in das Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG)
umgesetzt. Aufderdem wird das KWG um die
Regelungsgehalte bereinigt, die mit dem Inkraft-
treten der CRR unmittelbar geltendes Recht in
den EU-Mitgliedstaaten werden. Aus diesem
Grund soll das CRD IV-Umsetzungsgesetz zeit-
gleich mit der CRR und der CRDIV in Kraft treten.

Mit der Novellierung des KWG wird auch der
aufsichtliche Uberpriifungs- und Evaluierungs-
prozess gestarkt. Wesentlich ist dabei die Aus-
richtung auf eine praventive Aufsichtstatigkeit.
Die neue Regelung, mit der auch die internatio-
nalen Vorgaben an eine bei systemrelevanten
Instituten intensivierte Aufsicht umgesetzt wer-
den, tragt den Erfahrungen der Finanzkrise mit
systemrelevanten Institute und deren Bedeu-
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Sanktionen

tung beziehungsweise Risiken fir die Finanzsta-
bilitat Rechnung.

Wegen der unmittelbar geltenden Regelungen
der CRR in Deutschland werden die Vorgaben
des KWG zur angemessenen Eigenmittelaus-
stattung auf das erforderliche Mindestmafs ge-
kUrzt. Neu hinzugekommen sind jedoch Anfor-
derungen an die Bildung von Kapitalpuffern,
die gewabhrleisten, dass Institute Uber das vor-
handene Mindestkapital hinaus Uber einen Puf-
fer verflgen, der in schwierigen Zeiten mog-
licherweise auftretende Verluste auffangen
kann.

Die Ubermafige Risikoballung im Finanzsystem,
die maligeblich zum Zusammenbruch der
Finanzmarkte im Herbst 2008 beigetragen hat,
war zum Teil einer Reihe von Corporate-Gov-
ernance-Schwachstellen und -Fehlern zuzu-
schreiben. Mit der KWG-Novelle werden daher
die Anforderungen an die Geschaftsleiter erst-
mals positiv formuliert. Die mit ihrer Gesamt-
verantwortung fur das Institut bestehenden
Pflichten werden explizit benannt. Zudem wird
das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan starker
in die Pflicht genommen. Unter anderem wird
festgelegt, dass das Aufsichtsorgan die Ge-
schaftsleiter im Hinblick auf die Einhaltung der
bankaufsichtlichen Regelungen Uberwachen
muss. Zu seiner Unterstltzung hat es aus seiner
Mitte grundsatzlich einen Risikoausschuss,
einen Prufungsausschuss, einen Nominierungs-
ausschuss und einen Vergutungskontrollaus-
schuss zu bestellen. Dem Proportionalitatsge-
danken wird dabei Rechnung getragen, zum
Beispiel indem Institute, deren Aufsichtsorgan
weniger als sechs Personen zahlt, von der
Pflicht zur Bildung der Ausschlsse ausgenom-
men werden oder die Aufsicht ein Institut auf
begrindeten Antrag hiervon befreien kann.

Der Sanktionskatalog wird darUber hinaus er-
heblich erweitert. Ordnungswidrigkeiten kon-
nen kinftig mit einer Geldbufse von bis zu
5 Mio € (bislang maximal 500 000 €) belegt
werden, fur juristische Personen kann dieser
Betrag auf bis zu 10% des Jahresnettoumsatzes

oder das Zweifache des aus dem Verstof3 er-
langten Mehrerldses steigen. Gegen Institute
oder Geschaftsleiter verhangte bestandskraf-
tige Maldnahmen und Buf3gelder werden auf
der Internetseite der BaFin bekannt gemacht.

B 2. Drittes Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Finanz-
und Staatsschuldenkrise in der EU soll der
Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) bis
zum 31. Dezember 2014 die befristete Moglich-
keit haben, MafRnahmen nach dem Finanz-
marktstabilisierungsfonds-Gesetz zu erlassen.
Der SoFFin soll im Bedarfsfall auf Antrag eines
Kreditinstituts Mittel zur Verflgung stellen.
Eine wichtige Neuerung des Gesetzes ist, dass
bei kinftigen Rettungsmafsnahmen auch die
Beitrage der Bankenabgabe flir mdgliche
Verluste aus diesen Mafinahmen genutzt
werden konnen. Reichen die Mittel des Re-
strukturierungsfonds nicht zum Verlustaus-
gleich aus, soll der Restrukturierungsfonds bei
den beitragspflichtigen Instituten Sonderbei-
trage zur Erflllung der Ausgleichsverpflichtung
erheben.

B 3. Anpassung der Mindest-
anforderungen an das
Risikomanagement

Mit der Uberarbeitung der Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement (MaRisk) hat die
Bankenaufsicht schwerpunktmaf3ig internatio-
nalen Regulierungsvorgaben Rechnung getra-
gen: Die neu eingefliihrte Risikocontrolling-
Funktion beinhaltet im Kern Aufgaben und
Prozesse, die bereits in den bisherigen MaRisk
verankert sind. Tatsachlich neu ist die Anforde-
rung, die Leitung dieser Funktion einer Person
auf einer ausreichend hohen Flhrungsebene zu
Ubertragen, die diese dann in Abhangigkeit
vom Proportionalitatsprinzip exklusiv ausfullt.
Durch deren Beteiligung bei wichtigen risiko-
politischen Entscheidungen der Geschaftslei-
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tung soll die Risikosicht ausreichendes Gewicht
erhalten.

Mit den neuen Anforderungen an die Compli-
ance-Funktion soll auf die Implementierung
wirksamer Verfahren zur Einhaltung der fur das
Institut wesentlichen rechtlichen Regelungen
und Vorgaben hingewirkt werden. Die differen-
zierter ausgestalteten Anforderungen an Sys-
teme zur bankinternen Verrechnung von Liqui-
ditatskosten, -ertrdgen und -risiken sollen die
Institute anhalten, in diesem Bereich die not-
wendige Transparenz zu schaffen und so Fehl-
anreize in der Unternehmenssteuerung zu ver-
meiden. Insgesamt tragen die Anforderungen
an ein internes Verrechnungssystem fur Liquidi-
tatskosten, -nutzen und -risiken so dem Pro-
portionalitatsprinzip starker Rechnung.

Des Weiteren wurden die Anforderungen an
den Kapitalplanungsprozess ausgeweitet, um
die friihzeitige Identifizierung von Kapitalbedarf
sicherzustellen.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

B 4. Entwurf eines Rund-
schreibens zu MaSan

BaFin und Bundesbank haben einen Entwurf
eines Rundschreibens zu Mindestanforderun-
gen an die Ausgestaltung von Sanierungspla-
nen (MaSan) erarbeitet und im November 2012
konsultiert. Die Sanierungsplanung dient als
Vorbereitung fir die Bewaltigung kunftiger
Krisensituationen und soll die Widerstands-
fahigkeit des Kreditinstituts starken. Die Sanie-
rungsplanung ist auch ein wesentlicher Be-
standteil des entsprechenden internationalen
Standards® sowie europaischer Regulierungs-
vorhaben wie der Richtlinie zur Festlegung
eines Rahmens fur die Sanierung und Abwick-
lung von Kreditinstituten und Wertpapier-
firmen.

4 Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Finan-
cial Institutions, Oktober 2011.

11V. Laufende Uberwachung der Banken

B 1. Aktuelle Entwicklungen

In 2012 wurden die Arbeiten zur Optimierung
der Aufsichtsprozesse fortgesetzt. Ziel ist es, die
Aufsicht effektiver und effizienter auszugestal-
ten. BaFin und Bundesbank identifizieren be-
reits seit drei Jahren Uber das gemeinsame
Risikokomitee systemische Risiken und haben
damit verbunden die Verzahnung von mikro-
und makroprudenzieller Aufsicht sichergestellt.
Die dort gewonnenen Erkenntnisse werden bei
der regelmafsig aktualisierten Aufsichtsstrategie
und -planung einbezogen und starken auch
den risikoorientierten und zukunftsgerichteten
Charakter der Aufsicht. Die effiziente Nutzung
von themenbezogenen Quervergleichsunter-
suchungen erlaubt zudem eine schnelle, flexible
und bedarfsgerechte Risikoanalyse. Die Risiko-
orientierung drlckt sich nicht zuletzt auch in

einer Erhohung der Aufsichtsintensitat bei sys-
temisch relevanten Instituten aus, auf die
neben erhéhten Berichtspflichten auch ein
Grofsteil der Aufsichtsgesprache entfallt.

Eine wesentliche Lehre der Finanzkrise besteht
darin, den Aufsichtsansatz praventiver und zu-
kunftsgerichteter auszurichten. Dies betrifft
aktuell natdrlich die enge Begleitung der
Basel lll-Umsetzungsplanungen der Banken.

Dies gilt aber auch flr die organisatorischen
Rahmenbedingungen zum Krisenmanagement
bei den von meist international besetzten so-
genannte Crisis Management Groups. Dort
steht derzeit insbesondere die Entwicklung und
Diskussion von Sanierungs- und Abwicklungs-
planen fur die Kreditinstitute auf der Agenda.
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Laufende Uberwachung der Institute Tabelle 8
Anzahl der bearbeiteten Vorgange
Position 2010 2011 2012
Anzeigen, Monatsausweise und Meldungen
Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 85 140 91 396 86 159
In Sammelanzeigen nach 8§ 13 bis 14 KWG aufgeflihrte Kreditnehmer 2157927 2208220 2270199
Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 26 398 44502 32847
Monatsausweise und weitere Angaben nach § 25 KWG 30598 30023 29 457
Meldungen nach der Solvabilitdtsverordnung 8584 8388 8156
Meldungen nach der Liquiditatsverordnung 25752 24964 24 468
Prufungs- und Rechenschaftsberichte 6137 5707 5723
Aufsichtsgesprache 1957 2738 2977
Bankgeschaftliche Prifungen 214 225 212
Prufungen nach dem Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz 32 37 39

Deutsche Bundesbank

Im derzeitigen Zinsumfeld spielt fur eine pra-
ventivere Aufsicht auch der ,Baseler Zins-
schock”, der in Artikel 124 der Richtlinie
2006/48/EG seine europarechtliche Grundlage
hat, eine gewichtige Rolle. Nach einer ange-
nommenen Parallelverschiebung der Zinsstruk-
turkurve um =+ 200 Basispunkte wird unter-
sucht, wie stark sich das Kapital einer Bank ver-
andert. Die Bundesbank beobachtet, analysiert
und wertet die so ermittelten Zinsanderungs-
risiken im Anlagebuch aus. Die Auswertung er-
folgt auf Basis einer vierteljahrlichen Melde-
frequenz grundsatzlich fur alle Institute. Zusam-
men mit den Vorgaben der MaRisk zum Zins-
anderungsrisikomanagement und der gesetzlich
verankerten Sanktionsmaoglichkeit einer Gber-
mafSigen Risikonahme verfligt die Aufsicht Gber
ein wirkungsvolles Instrumentarium, um Zins-
anderungsrisiken im Anlagebuch frihzeitig zu
erkennen und gegebenenfalls praventiv han-
deln zu konnen.

Eine Konsequenz zunehmender grenzuber-
schreitender Verflechtungen im Bankensystem
ist dartber hinaus die zunehmende Internatio-
nalisierung der Aufsicht. Bei der laufenden
Uberwachung kommt dies insbesondere in der
deutlich intensivierten Arbeit in den Aufsichts-
kollegien zum Ausdruck. Die diesbezlglichen
Arbeiten des Baseler Ausschusses wie auch auf
europaischer Ebene tragen zu einer weiteren

Verbesserung der aufsichtlichen Zusammen-
arbeit aufSerhalb bilateraler Kontakte bei.

Zum praventiven Aufsichtsansatz von BaFin
und Bundesbank gehort, dass die Bankenauf-
sicht ihr Augenmerk klnftig neben der Einhal-
tung regulatorischer Vorgaben verstarkt auf die
Tragfahigkeit der Geschaftsmodelle von Kredit-
instituten lenken wird. Zwar liegt die Verant-
wortung flUr ein tragfahiges Geschaftsmodell
bei der Geschaftsleitung der Banken. Die Auf-
sicht wird jedoch die Geschaftsmodelle sowie
die zugrunde liegenden Annahmen haufiger
und kritischer hinterfragen. Dies bedeutet auch,
dass die Aufsicht erwartet, dass die derzeit
mehr als 2000 Kreditinstitute ihre Geschafts-
modelle fortlaufend Uberprifen und sie dem
Markt- und Wettbewerbsumfeld anpassen
sowie eine dem Geschaftsmodell angepasste
Risikostrategie verfolgen.

B 2. Prifungswesen

Auf der Basis von § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG
fuhrte die Bundesbank im letzten Jahr 156 Pru-
fungen durch, die die Ordnungsmafigkeit der
Geschaftsorganisation gemafd § 25a Absatz 1
KWG zum Gegenstand hatten. Im Fokus der
Aufsicht standen dabei insbesondere die Be-
urteilung bankinterner Risikotragfahigkeitskon-
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Evidenzzentrale fur Millionenkredite Tabelle 9
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

2006 8 067 2,86 507 839 0,72 2 491 1360 615
2007 8622 6,88 504 095 -0,74 2 405 981 619
2008 9989 15,85 518 331 2,82 2328 982 634
2009 9375 -6,15 517339 -0,19 2322 959 622
2010 9267 -1,15 527 375 1,94 2 446 965 606
2011 9 446 1,93 537 423 1,91 2411 940 596
2012 9130 -3,35 554 089 3,10 2391 898 590

1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.
Deutsche Bundesbank

zepte sowie die Aufbau- und Ablauforganisa-
tion im Kredit- und Handelsgeschaft. Entspre-
chend dem risikoorientierten Aufsichtsansatz
lag ein Prufungsschwerpunkt bei systemrele-
vanten und grofSeren Instituten: Gegenlber
dem Vorjahr stieg die Zahl der Prifungen bei
den Instituten mit einer Bilanzsumme von mehr
als 5 Mrd € um rund 10%, sodass ein Drittel
der Prifungen auf diese Banken entfielen, da-
runter waren insgesamt 28 Prifungen bei sys-
temrelevanten Banken.

Im Jahr 2012 wurden bei insgesamt 47 bank-
geschaftlichen Prifungen IRBA-Verfahren durch
die Bundesbank geprift. Da ein GrofSteil der
IRBA-Institute mit Jahresultimo 2012 respektive
2013 das Ende ihrer Umsetzungsphase erreicht
hat beziehungsweise erreichen wird, bilden
Nachschauprifungen sowie Erweiterungen
und wesentliche Anderungen an bereits abge-
nommenen Ratingsystemen sowie Verfahren
und Module flr Restportfolien zum Erreichen
des erforderlichen Abdeckungsgrades die
Schwerpunkte der Prifungen.

Im Bereich der aufsichtlich genehmigten bank-
internen Marktrisikomodelle fanden im Jahr
2012 funf Nachschauprifungen statt. Einen
weiteren Schwerpunkt bildeten Aufsichtsge-
sprache zur Beurteilung der Konformitat der
deutschen Modellebanken mit den im Jahr

2012 veroffentlichten EBA-Leitlinien zur Berech-
nung des Krisenrisikobetrages und des zusatz-
lichen Ausfall- und Migrationsrisikos.

Im Jahr 2012 wurden insgesamt vier Nach-
schauprifungen im Bereich fortgeschrittener
Messansatze fur operationelle Risiken durchge-
fuhrt.

Ferner hat die Bundesbank 39 Finanzdienstleis-
tungsinstitute auf Anordnung der Entscha-
digungseinrichtung der Wertpapierhandels-
unternehmen (EdW) auf Basis des Einlagen-
sicherungs- und Anlegerentschadigungsgeset-
zes (EAEG) gepruft. Gemals § 9 Absatz 1 EAEG
soll die EdW regelmafSig und bei gegebenem
Anlass bei den ihr zugeordneten Unternehmen
Prifungen veranlassen, um die Gefahr des Ein-
tritts des Entschadigungsfalles einschatzen zu
konnen. Da die EAW kein eigenes Personal fur
derartige Prifungen vorhalt, hat der Gesetz-
geber in § 9 Absatz 4 EAEG festgelegt, dass die
Bundesbank diese Prifungen tGbernimmt.

B 3. Meldewesen

Die durchschnittliche Gesamtkennziffer, die das
Verhaltnis zwischen allen unterlegungspflich-
tigen Risikopositionen und den Eigenmitteln
abbildet, betragt fur alle meldepflichtigen
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meldewesen

Gesamtkennziffer und Kernkapitalquote der zur Solvabilitatsverordnung

Schaubild 23

meldenden Institute des gesamten Bankensektors”

Stand: Dezember 2012
%
24
Kernkapitalquote
21 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, abzg|. 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

Institute zum 31. Dezember 2012 17,94%.
Die durchschnittliche Kernkapitalquote, die al-
len unterlegungspflichtigen Risikopositionen
das Kernkapital gegenuUberstellt, belauft sich
auf 14,20%. Einbezogen sind alle Einzel-
institute — sofern sie nicht gemafs § 2a KWG
von der Einzelinstitutsaufsicht befreit worden
sind — und Instituts- und Finanzholdinggrup-
pen, auf deren Ubergeordnetes Unternehmen
§ 2a KWG Anwendung findet (siehe Definition
~gesamter Bankensektor” im oben stehenden
Schaubild).

Gemald den Anforderungen der Liquiditatsver-
ordnung haben die Institute die jederzeitige
Zahlungsbereitschaft durch die Liquiditatskenn-
zahl von mindestens eins nachzuweisen. Die
Liquiditatskennzahl betragt zum 31. Dezember
2012 im Durchschnitt 1,63.

Im Millionenkreditmeldewesen waren im ver-
gangenen Jahr zwei gegenldaufige Effekte zu
verzeichnen. Wahrend die Anzahl der nach

§ 14 KWG vierteljahrlich anzuzeigenden Millio-
nenkredite zum 30. September 2012 im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahrsquartal
weiter zugenommen hat, ist das Volumen der
angezeigten Millionenkredite wieder gesunken.

Mit der nationalen Umsetzung von CRR und
CRDIV wird das Millionenkreditmeldewesen
kinftig in wesentlichen Teilen modifiziert. Dies
beinhaltet zum einen eine strikte meldetech-
nische Trennung vom Grofskreditmeldewesen
und zum anderen eine stufenweise Modernisie-
rung des Meldeverfahrens. Im letztgenannten
Projekt wird zunachst die Millionenkreditmel-
degrenze stufenweise auf 1 Mio € abgesenkt
und eine eigenstandige Definition der Kredit-
nehmereinheit eingeflhrt. In einem weiteren
Schritt wird durch die Ausweitung des fur die
Millionenkreditmeldung maf3geblichen Kredit-
begriffs und durch neue Millionenkreditmelde-
formate mit einer starkeren Untergliederung
der Betragspositionen eine verbesserte Daten-
grundlage fur mikro- und makroprudenzielle
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Liquiditatskennzahl der zur Liquiditatsverordnung meldenden Einzelinstitute”  Schaubild 24

Stand am Jahresende

2,75
2,50 2011
2,25 2012
2,00
1,75
1,50
1,25
1)
1,00
0,75
0,50
0,25
0
GroR- Regional- Landes- Spar- Kredit- tbrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute *
schaften? gruppen

* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis (Meldeformat LigV). Liquiditatskennzahl = Summe der Zah-
lungsmittel/Summe der Zahlungsverpflichtungen. 1 Der Mindestwert nach Liquiditatsverordnung betrdgt fiir die Liquiditatskenn-
zahl 1,0. 2 Ohne Genossenschaftliche Zentralbanken. 3 Einschl. Genossenschaftlicher Zentralbanken.
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Analysen geschaffen. SchliefSlich ist zum Zweck  Der Startschuss fur diese Projekte hangt mafs-
der Prozessbeschleunigung auch noch die voll-  geblich vom Inkrafttreten des CRDIV-Umset-
standige elektronische Abwicklung des Millio-  zungsgesetzes ab, das wiederum an den Zeit-
nenkreditmeldewesens vorgesehen. plan der CRDIV/CRR gekoppelt ist.
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I Bargeld

In ihrem Kerngeschdftsfeld Bargeld strebt die Bundesbank weiterhin eine angemessene Beteili-
gung am Bargeldkreislauf an und beabsichtigt in ihren Filialen jdhrlich rund 15 Milliarden Bank-
noten zu bearbeiten. Wie in den Jahren zuvor ist das Banknoten-Recycling durch Kreditinstitute
weiter gestiegen. Daher wird die Bundesbank die Entwicklung der privaten Bargeldbearbeitung
wie bisher aktiv begleiten und die Einhaltung der Anforderungen durch geeignete Prifungen
Uberwachen. Zudem hat das Eurosystem die Arbeiten an der neuen Euro-Banknotenserie fort-
gesetzt. Diese wird am 2. Mai 2013, beginnend mit der Ausgabe der 5-Euro-Note, eingefiihrt. Fir
die hierzu notwendigen Anpassungen bieten die Bundesbank und die anderen Notenbanken des
Eurosystems den Herstellern von Banknotenbearbeitungsmaschinen Tests ihrer eingesetzten Sys-
teme an. Erfolgreich gestartet ist auch das vom Vorstand der Bundesbank im Jahr 2011 beschlos-
sene Projekt zur Errichtung einer neuen Filiale im Raum Dortmund. Nur geringfigig angestiegen
ist im Jahr 2012 das von der Bundesbank registrierte Falschgeldaufkommen fir Banknoten.
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Euro-Bargeld-
umlauf des
Eurosystems

Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems Tabelle 10
Entwicklung; Mio €
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Miinzumlauf
2010 861973 839702 22271
2011 911702 888 629 23073
2012 936 251 912 593 23 658
Struktur am Jahresende 2012
Banknotenumlauf Muinzumlauf
Banknoten zu € Mio € Anteil in % Miinzen zu € Mio € Anteil in %
500 293 733 32,2 2 9 866 41,7
200 36 847 4.0 1 6 465 27.3
100 170 614 18,7 0,5 2670 11,3
50 321 859 35,3 0,2 1915 8,1
20 59 768 6,5 0,1 1241 53
10 21707 2,4 0,05 828 3,5
5 8 065 0,9 0,02 411 1,7
0,01 262 1.1
Insgesamt 912 593 100,0 Insgesamt 23 658 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufminzen ohne Gedenkmiinzen.
Deutsche Bundesbank

Der Banknotenumlauf im Eurosystem stieg im
Verlauf des Jahres 2012 um 2,7% auf 912,6
Mrd €. Der MUnzumlauf erhéhte sich im Jah-
resverlauf um 2,5% auf 23,7 Mrd €.

Im Geschaftsjahr 2012 hat die Bundesbank
15,6 Milliarden Euro-Banknoten im Wert von
495,2 Mrd € ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum
hat sie von ihren Kunden Einzahlungen Uber
14,7 Milliarden StUck Euro-Banknoten im Wert
von 458,71 Mrd € erhalten.

Von der Bundesbank Tabelle 11
registrierte Banknoten- und
Mdunzfalschungen, die im
deutschen Zahlungsverkehr
angefallen sind

Banknoten Minzen
Jahr Tsd Stiick  Tsd € Tsd Stuck  Tsd €
2010 60 3381 67 121
2011 39 2085 53 90
2012 42 2174 52 91

Deutsche Bundesbank

Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr
angehaltenen und von der Bundesbank regis-
trierten falschen Euro-Banknoten fiel etwas
hoher aus als im Vorjahr (siehe Tabelle 11). Bei
den falschen Euro-Minzen wurde dagegen ein
leichter Rickgang verzeichnet.

Erstmalig hat die 20-Euro-Note mit einem
Anteil von 46% die 50-Euro-Note (34%) als
den am haufigsten gefalschten Notenwert in
Deutschland abgelost.

Neben den bestehenden Schulungen zur
Falschgelderkennung flr den Einzelhandel und
die Kreditwirtschaft wurde das Angebot der
Bundesbank in Absprache mit den Kultusminis-
terien der Lander gezielt auf Berufsschulklassen
in den entsprechenden Fachrichtungen ausge-
dehnt. Insgesamt konnten bundesweit rund
2 250 Schulungen mit Gber 44 000 Teilneh-
mern durchgeflhrt werden, was eine deut-
liche Steigerung gegenuber den Vorjahren dar-
stellt.

Im Geschaftsjahr 2012 gingen im Nationalen
Analysezentrum fUr beschadigtes Bargeld rund
22 000 Antrage (Vorjahr: 21 000) ein. Mit die-
sen Antragen wurden Noten und Mdinzen in
DM- und Euro-Wahrung laut nachstehender
Tabelle zur Erstattung eingereicht:

Fdlschungen
Euro

Falschgeld-
prdvention

Beschddigtes
Bargeld



DM-Bargeld-
umlauf

Neue Bank-
notenserie ES2

Beim Nationalen Analyse- Tabelle 12

zentrum der Bundesbank
zur Erstattung eingereichte
Banknoten und Minzen

in DM- und Euro-Wahrung

Banknoten Munzen
Jahr Tsd Stlick  Mio € Tsd Stlck  Mio €
2010 547 23,2 124 0,04
2011 857 32,3 115 0,03
2012 839 32,1 94 0,05

Deutsche Bundesbank

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahres-
ende 2012 auf 13,2 Mrd DM reduziert (siehe
Tabelle 13). Davon entfielen rund 6,3 Mrd DM
auf Banknoten und rund 6,9 Mrd DM auf
MUnzen.

Ab dem 2. Mai 2013 wird mit der Ausgabe der
5-Euro-Banknoten der zweiten Euro-Serie (ES2)
begonnen. Die anderen Denominationen
sollen stufenweise Uber mehrere Jahre hinweg
in aufsteigender Reihenfolge ersetzt werden.
Das Leitmotiv, die Hauptfarben und die
Stuckelungsstruktur der ersten Euro-Serie
werden beibehalten. Durch die Integration

Entwicklung des Tabelle 13
DM-Bargeldumlaufs

Mio DM

Bargeld- Banknoten-

Jahresende umlauf umlauf Munzumlauf
2010 13435 6509 6926
2011 13290 6394 6 896
2012 13159 6290 6 869

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
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von verbesserten Sicherheitsmerkmalen wur-
den die Banknoten allerdings geringfligig
modifiziert.

Die Bundesbank halt an ihrer Strategie fir den
baren Zahlungsverkehr fest. Ihr Kernziel ist es,
eine effiziente Bargeldversorgung einschliefSlich
Notfallvorsorge, eine hohe Qualitat des umlau-
fenden Bargeldes sowie die Falschgeldpraven-
tion und -bekdmpfung zu gewahrleisten. Hierzu
strebt die Bundesbank eine angemessene Be-
teiligung am Bargeldkreislauf an und beabsich-
tigt in ihren Filialen circa 15 Milliarden Bank-
noten jahrlich zu bearbeiten, was in etwa dem
Bearbeitungsvolumen der vergangenen Jahre
entspricht. Im Fokus stehen zudem die gesamt-
wirtschaftliche Effizienz und Sicherheit des Bar-
geldkreislaufs.

Auf der Grundlage des im Dezember 2011 ge-
anderten Gesetzes Uber die Deutsche Bundes-
bank ist am 1. Januar 2013 die Verordnung
Uber die Prifung von Bargeld (BargeldPrifV) in
Kraft getreten. Somit sind die europaischen
Regelungen fur die Prifung und Wiederaus-
gabe von Euro-Banknoten vollstandig in deut-
sches Recht umgesetzt worden.

Das Volumen des privaten Banknoten-Recy-
clings ist im Jahr 2012 erneut gestiegen. Die
deutsche Kreditwirtschaft setzt circa 11 000
kundenbediente und circa 4 400 beschaftig-
tenbediente Systeme zum Recycling von Euro-
Banknoten ein.

Die Planungen der Bundesbank zur Errichtung
einer modernen Filiale mit circa 200 Beschaftig-
ten im Raum Dortmund schreiten voran. Ein
hoher Automatisierungsgrad mit hochster Pro-
zess- und Ausfallsicherheit soll gute infrastruk-
turelle Voraussetzungen schaffen, um Bargeld-
transaktionen zlgig und sicher abzuwickeln.
Das Dienstleistungsangebot der Bundesbank
im baren Zahlungsverkehr wird sich in der
neuen Filiale nicht von dem der bestehenden
Filialen unterscheiden.
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Strategie 2016
im Kern-
geschdftsfeld
Bargeld

Neue gesetzliche
Rahmen-
bedingungen
zum Banknoten-
Recycling

Privates Bank-
noten-Recycling

Neue Bundes-
bank-Filiale
im Raum
Dortmund —
Projektverlauf
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CashEDI-Pflicht
ab 2013 und
DECS

Gemeinsames
Testcenter der
spanischen
Notenbank und
der Bundesbank

Nach einer mehrjahrigen Ubergangsfrist wurde
CashEDI (Cash Electronic Data Interchange)
zum 1. Januar 2013 fur Bargeldgeschaftspart-
ner verpflichtend. Seitdem sind Geldbestellun-
gen und Einzahlungen bei den Bundesbankfilia-
len elektronisch zu avisieren. Zudem ermoglicht
das vom Eurosystem entwickelte DECS (Data
Exchange for Cash Services) seit dem 1. Okto-
ber 2012 den grenzUberschreitenden elektroni-
schen Datenaustausch fur Bargeldgeschafte bei
den nationalen Notenbanken. Zugangsportal
fUr Kreditinstitute in Deutschland ist CashEDI.

Die Bundesbank und die spanische Notenbank
haben vereinbart, ab 2013 das Know-how ihrer
Testzentren fur Bargeldbearbeitungssysteme zu
nutzen und anderen Zentralbanken Beratungs-
dienstleistungen anzubieten.

Die erstmalig von der Bundesbank durchge-
fuhrte Bargeldkonferenz brachte unter dem
Titel , The usage, costs and benefits of cash:
Theory and evidence from macro and micro
data” eine internationale Runde von Noten-
bankern und Akademikern zusammen. Ferner
lud die Bundesbank zu ihrem ersten Bargeld-
symposium Vertreter der Kreditwirtschaft, des
Handels und weiterer bargeldverbundener Be-
reiche ein. Die Veranstaltungen werden zukinf-
tig etwa alle zwei Jahre stattfinden.

Im Oktober 2012 veroffentlichte die Bundes-
bank die Fortsetzung ihrer Studie ,Zahlungsver-
halten in Deutschland”. Demnach ist Bargeld,
wie auch schon in der 2009 veroffentlichten
Studie, das meistgenutzte Zahlungsinstrument
in Deutschland.

Internationale
und nationale
Veranstaltungen
der Bundesbank
im Bargeld-
bereich

Fortsetzung der
Studie zum
Zahlungsver-
halten in
Deutschland
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Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung

Entsprechend ihrem gesetzlichen Sorgeauftrag fiir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inland
und mit dem Ausland sowie im Einklang mit ihren strategischen Zielen ist die Bundesbank im
unbaren Zahlungsverkehr und in der Wertpapierabwicklung bestrebt, ein Héchstmafs an Abwick-
lungssicherheit und Effizienz zu erreichen. Diese Ziele verfolgt sie zum einen im Rahmen ihrer
Katalysatorfunktion in nationalen und internationalen Gremien, zum anderen ist sie selbst Betrei-
berin leistungsfdhiger und wettbewerbsneutraler Interbanken-Zahlungssysteme. Schliefslich ist die
Bundesbank fur die Uberwachung von Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssystemen
sowie von Zahlungsverkehrsinstrumenten auf Basis internationaler Standards verantwortlich.

Ein wesentlicher Schwerpunkt der Bundesbank-Aktivitdten im Zahlungsverkehr lag auch im Jahr
2012 in der Umsetzung des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraumes SEPA (Single Euro Pay-
ments Area). Angesichts der noch geringen Nutzung von SEPA-Verfahren in Deutschland sind aber
noch erhebliche Anstrengungen bei allen Beteiligten im Zahlungsverkehr notwendig, um die
gesetzlich vorgegebene Migration zum 1. Februar 2014 zu vollenden. GrofSe Fortschritte konnten
im Projekt TARGET2-Securities erzielt werden, das ab Juni 2015 wesentlich zur weiteren Integration
der europdischen Finanzmarktinfrastruktur beitragen wird. Die Bundesbank ist — zusammen mit
drei anderen Eurosystem-Zentralbanken — an der Entwicklung und kinftig am Betrieb von
TARGET2-Securities beteiligt. Neben der laufenden Uberwachung von Zahlungs- und Abwicklungs-
systemen hat die Bundesbank vor allem an der Erarbeitung von neuen internationalen Uber-
wachungsstandards flr Marktinfrastrukturen mitgewirkt. Die Schwerpunkte der Forschungs- und
Analysetdtigkeiten lagen im Bereich des Individualzahlungssystems TARGETZ2. Uberdies fihrte die
Bundesbank eine Studie zum Zahlungsverhalten in Deutschland durch.
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Europdischer
Binnenmarkt im
Zahlungsverkehr
wird Wirklichkeit

Unbare
Zahlungs-
instrumente
stdrker gefragt

Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum
(SEPA) wird Wirklichkeit. Die Verordnung (EU)
Nr. 260/2012 zur Festlegung der technischen
Vorschriften und der Geschaftsanforderungen
fur Uberweisungen und Lastschriften in Euro
und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.
924/2009 ist am 31. Marz 2012 in Kraft getre-
ten. Ab dem 1. Februar 2014 lésen einheitliche
Standards und Verfahren fur Uberweisungen
und Lastschriften im nationalen und grenziber-
schreitenden Euro-Zahlungsverkehr die bisheri-
gen nationalen Verfahren ab. Mit dem deut-
schen SEPA-Begleitgesetz, das voraussichtlich
im ersten Quartal 2013 in Kraft tritt, ermdglicht
der deutsche Gesetzgeber Verbrauchern aus-
nahmsweise bis zum 1. Februar 2016 die Wei-
ternutzung von nationalen Kontokennungen
an der Kunde-Bank-Schnittstelle. Auch das in
Deutschland bewahrte und stark genutzte Elek-
tronische Lastschriftverfahren (ELV) kann bis
zum 1. Februar 2016 weiter verwendet werden.
Derzeit verlauft die Umstellung auf die SEPA-
Verfahren fiir Uberweisungen und Lastschriften
in Deutschland noch sehr schleppend. Der An-
teil der SEPA-Uberweisungen am gesamten
Uberweisungsverkehr in Deutschland liegt
noch unter 10%; die SEPA-Lastschrift wird
praktisch kaum genutzt. Vor diesem Hinter-
grund bedarf der Informationsstand zu SEPA in
der Bevolkerung sowie bei Unternehmen noch
einer deutlichen Verbesserung. Der Deutsche
SEPA-Rat unterstitzt den SEPA-Prozess in
Deutschland, unter anderem mit gemeinsamen
Kommunikationsmaldnahmen. Unter dem Vor-
sitz der Deutschen Bundesbank und des Bun-
desministeriums der Finanzen treffen im SEPA-
Rat die wichtigsten an der Umstellung auf SEPA
beteiligten Interessengruppen zusammen, um
die effiziente und reibungslose Umstellung bis
zum 1. Februar 2014 zu gewabhrleisten.

Unbare Zahlungsinstrumente werden zuneh-
mend haufiger fur die Bezahlung von Waren
und Dienstleistungen am Point-of-Sale einge-
setzt. Dieses war eines der Ergebnisse der von
der Bundesbank veréffentlichten neuen Studie
zum Zahlungsverhalten in Deutschland. Neben
der Nachfrage nach Kartenzahlungen hat sich

vor allem die Nutzung von Internetzahlverfah-
ren, die auf den Onlinehandel zugeschnitten
sind, deutlich erhoht. Gleichwohl verbleibt der
Einsatz von Internetzahlverfahren in der Ge-
samtbetrachtung auf sehr niedrigem Niveau.
Durch die steigende Bedeutung des E-Com-
merce in Deutschland durfte dort aber noch er-
hebliches Wachstumspotenzial vorhanden sein.
Weitere Neuerungen, wie etwa Kontaktloszah-
lungen an Ladenkassen, spielen bislang in
Deutschland keine Rolle. Wie die Studie zeigt,
ist hier bei den potenziellen Nutzern — unter
anderem im Hinblick auf die Sicherheit — noch
weitere Uberzeugungsarbeit zu leisten.

Zu ahnlichen Ergebnissen kam ein Bericht zu
Innovationen im Massenzahlungsverkehr, der
unter Vorsitz der Bundesbank von einer Arbeits-
gruppe des Committee on Payments and
Settlement Systems (CPSS) bei der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich erstellt
wurde. Basierend auf einer Erhebung von rele-
vanten Neuerungen in den Mitgliedslandern
wurden internationale Trends herausgearbeitet,
positive und negative Einflussfaktoren fur die
Entwicklung von Innovationen analysiert und
mogliche Interessenbereiche von Zentralban-
ken identifiziert.

Mit dem SEPA-Clearer im Elektronischen Mas-
senzahlungsverkehr ermoglicht die Bundes-
bank die aktive Verwendung der SEPA-Verfah-
ren durch Kreditinstitute und 6ffentliche Ver-
waltungen. Nicht zuletzt wegen steigender
Migrationsaktivitaten o6ffentlicher Stellen und
des nun feststehenden Auslauftermins fur
nationale Uberweisungen und Lastschriften am
1. Februar 2014 ist das Abwicklungsvolumen
im SEPA-Clearer im Vorjahrsvergleich angestie-
gen. Zum Jahresende wurden arbeitstaglich
rund 224 000 SEPA-Transaktionen abgewickelt.
Im Vergleich zum Jahresende 2011 entspricht
dies einer Steigerung von fast 65%. Der nach
wie vor geringe Anteil von knapp 2% an den
gesamten Uber die Bundesbank abgewickelten
Massenzahlungen unterstreicht aber nach-
driicklich den noch bestehenden Handlungs-
bedarf in der Wirtschaft.

CPSS-
Arbeitsgruppe
zu Innovationen

Eigenes SEPA-
Leistungs-
angebot der
Bundesbank



Unbarer Zahlungsverkehr

Das im Auftrag des Eurosystems von der
Bundesbank zusammen mit der Banque de
France und der Banca d'ltalia betriebene
Echtzeitbruttosystem TARGET2 konnte am
19. November 2012 auf seine ersten finf
erfolgreichen Betriebsjahre zurlickblicken.
TARGET2 ist ein wesentlicher Pfeiler der
Finanzmarktinfrastruktur fur den Euro mit
hoher Kundenakzeptanz und hoher Be-
triebsstabilitat. Im Berichtsjahr verlief der
TARGET2-Betrieb mit einer hundertprozen-
tigen Verfligbarkeit sehr stabil. Infolge der
Finanzkrise konnte TARGET2 im langerfris-
tigen Zeitraum 2007 bis 2012 die urspring-
lich angestrebte Wachstumsrate in den
Stlickzahlen von durchschnittlich 6% pro
Jahr nicht erreichen. Allerdings setzte sich
die bereits schon im Jahr 2011 erkennbare
leichte Erholung auch im Berichtsjahr fort.
So verarbeitete TARGET2 in 2012 im arbeits-
tdglichen Durchschnitt rund 354 000 Zah-
lungen im Wert von 2 477 Mrd €, und da-
mit sowohl hinsichtlich der Anzahl der
Transaktionen als auch betraglich etwas
mehr als im Vorjahr. Uber TARGET2 konnen
eilbedurftige Zahlungen zwischen insge-
samt circa 1100 direkten Teilnehmern ab-
gewickelt werden. Weltweit sind Uber das
TARGET2-System rund 55 000 Finanzins-

Deutsche Bundesbank
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titute einschliefRlich Filialen und Niederlas-
sungen erreichbar.

Insgesamt sind 238 Institute aus Deutsch-
land und dem Europaischen Wirtschafts-
raum direkt, sowie 2521 Institute ein-
schlieSlich Filialen indirekt, Uber die deut-
sche Komponente an TARGET2 angebun-
den. Auch hier war ein leichter Volumen-
anstieg gegenlber dem Vorjahr zu verzeich-
nen. Wahrend bei den Stlckzahlen der
deutsche Anteil an TARGET2 weiterhin bei
circa 50% liegt, ist der betragsmafsige Anteil
im Jahr 2012 von 34% auf 31% leicht ge-
sunken. Grund hierfir sind primar metho-
dologische Anpassungen in der TARGET2-
Statistik. Der Anteil von betragsmafsig eher
kleineren Kundenzahlungen an den Stlick-
zahlen der deutschen Komponente liegt
nahezu unverandert bei etwa 61%.

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
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2011 2012
Verande- Verande-
Position Mio Stick ~ Mrd € Mio Stick  rungin%  Mrd € rung in %
Individualzahlungsverkehr 44,8 212 995 45,3 11 198 145 - 70
TARGET2-BBk 44,4 209911 45,0 1,2 195 589 - 68
national 33,2 149 857 33,1 -0,5 139 549 - 69
grenzUberschreitend 11,2 60 054 11,9 6,1 56 039 - 6,7
Sonstige 1 0,4 3084 0,4 -84 2557 -17,1
Massenzahlungsverkehr 2 694,0 2414 2821,1 4,7 2513 4,1
EMZ 2690,1 2412 2817,1 4,7 2511 4,1
national 2 658,8 2319 27755 4,4 2360 1,8
grenz(_l_berschreitend 2) 0,4 1
SEPA-Uberweisungen 3) 30,7 90 40,4 31,5 145 61,7
SEPA-Lastschriften 3) 0,1 3 1,1 . 6 .
Sonstige 4) 3,9 2 4,0 3,1 2 5,4
Insgesamt 27388 215 409 2 866,4 4,7 200 658 - 68

1 Insbesondere HBV: Hausbankverfahren (Zugang zu TARGET2-BBk, Korrespondenzbankverfahren). 2 Das fur die Abwicklung
genutzte Verfahren wurde zum 5. Dezember 2011 eingestellt. 3 Nationale und grenziiberschreitende Zahlungen tber den
SEPA-Clearer. 4 Ausschlieflich MASSE: Verfahren flr grenziiberschreitende Massenzahlungen &ffentlicher Kassen.
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Eurosystem-
Projekt TARGET2-
Securities

Verlagerung der
Bankenkonto-
fahrung und
Anbindung der
Sicherheiten-
verwaltung an
TARGET2

Im Berichtsjahr haben sich nahezu alle Zentral-
verwahrer des Euro-Raums sowie funf Zentral-
verwahrer aufserhalb des Euro-Raums zu einer
Teilnahme an TARGET2-Securities (T2S) vertrag-
lich verpflichtet. Damit ist eine solide politische,
rechtliche und wirtschaftliche Grundlage fur die
weitere Integration der europdischen Wert-
papierabwicklung geschaffen. In der T2S-Pro-
jektarbeit wurden im vergangenen Jahr die
Nutzerfeinspezifikationen aktualisiert (User
Detailed Functional Specifications Version 1.2.1)
und weitere wichtige Meilensteine erreicht
(z.B. Veroffentlichung des T2S-Benutzerhand-
buchs Version 1.0). Auf Basis dieser Dokumente
konnen die Zentralverwahrer, Notenbanken
und weitere direkt an T2S angeschlossene Teil-
nehmer ihre IT-Systeme und internen Prozesse
fur das reibungslose Zusammenspiel mit T2S
anpassen. Auch die Arbeiten zur Anwendungs-
entwicklung kommen gut voran. Die Kernfunk-
tionalitaten von T2S wurden mittlerweile imple-
mentiert. Nun rlicken die Testaktivitaten in den
Fokus. Bei den T2S-Projektarbeiten koordiniert
die Bundesbank wichtige Bereiche und wird
mit der geplanten Inbetriebnahme im Juni 2015
— wie bereits bei TARGET2 — eine operative
Rolle Ubernehmen.

Voraussichtlich zum 24. Juni 2013 verlagert die
Bundesbank die Kontofuhrung fur Banken in-
klusive damit verbundener Funktionalitaten
(z.B. Mindestreservehaltung, Buchung der
Offenmarktgeschafte) aus dem bisherigen bun-
desbankeigenen Kontoflhrungssystem KTO2
auf die technische Plattform von TARGET2. Da-
mit wird zum einen der Vorgabe des Euro-
systems Rechnung getragen, nach der Offen-
marktgeschafte in TARGET2 abzuwickeln sind.
Zum anderen soll die Effizienz im Liquiditats-
management weiter verbessert werden. Die
Verlagerung erfordert auch die Anbindung des
bundesbankinternen Sicherheitenmanage-
ment-Systems, insbesondere der aus den
Sicherheitenpools generierten Kreditlinie, an
TARGET2. Konten, die speziell fir Bargeld-
geschafte bendtigt werden, verbleiben in KTO?2.

Zur Sicherung der Zukunftsfahigkeit und zur
Forderung einer weiteren Harmonisierung im
Zahlungsverkehr plant TARGET2 die stufen-
weise Einflhrung des neuen ISO 20022 Nach-
richtenstandards, der auch im SEPA-Zahlungs-
verkehr Anwendung findet. Die Nutzung in
TARGET?2 ist zunachst fir die Anbindung an
T2S vorgesehen. In einem zweiten Schritt sollen
alle Zahlungsverkehrsnachrichten in TARGET2
auf den neuen Standard umgestellt werden.
Nach einer umfassenden Nutzerkonsultation
mit den Banken in Europa soll der zweite Schritt
in Form einer vollstandigen Umstellung zu
einem Zeitpunkt (,big bang”) mit dem Ziel-
termin 2017 erfolgen.

Die Zahlungsverkehrsanalyse entwickelt sich
zunehmend zu einem zentralen Werkzeug der
Uberwachung (Oversight). Ihr Schwerpunkt
lag im Berichtsjahr auf der Zahlungsverkehrs-
analyse von TARGET2. So wurden im Rahmen
der im Eurosystem festgelegten Arbeitsplane
die Vorhaben der damit befassten eurosystem-
weiten Gruppe von Uberwachern unter Nut-
zung des sogenannten TARGET2-Simulators
aktiv unterstitzt. Nach der Entwicklung und
Implementierung des TARGET2-Simulators wur-
den im Berichtsjahr erste Analysen mit dem
Simulator erstellt.

Daneben wurde in einem separaten For-
schungsprojekt das Ausmafs des , Trittbrettfah-
rens” in TARGET2 untersucht. Dabei ging es
darum, zu ermitteln, ob sich einzelne Institute
bei der AusfUhrung ihrer TARGET2-Zahlungen
in ,ungeblhrlichem” Mafse auf Liquiditat ande-
rer stutzen. Die Analyse des Zahlungsverhaltens
von neun Teilnehmern aus Deutschland legt die
Schlussfolgerung nahe, dass nicht zuletzt auf-
grund des Marktdrucks , Trittbrettfahren” keine
Rolle spielt. Insoweit kann von expliziten Regeln
zur frihzeitigen Einlieferung von Zahlungen ab-
gesehen werden.

Die Bundesbank war an der Erarbeitung der
von CPSS und 10SCO (International Organiza-
tion of Securities Commissions) Mitte April ver-
offentlichten Prinzipien fur Finanzmarktinfra-

1SO 20022-
Strategie in
TARGET2 nimmt
konkrete Gestalt
an

TARGET2-
Analyse

Kein ,Trittbrett-
fahren” grofer
deutscher Teil-
nehmer in
TARGET2

Mitwirkung bei
gemeinsamen
Arbeiten von
CPSS und
10SCO ...



TARGET2-Salden

Die TARGET2-Salden sind im Verlauf des
Jahres 2012, vor allem in der ersten Jahres-
halfte, kraftig angestiegen. Den Uber die
Bundesbank an TARGET2 angeschlossenen
Kreditinstituten flossen aus grenziber-
schreitenden Zahlungen per saldo 1927
Mrd € mehr zu als sie grenziiberschreitend
Uberwiesen. Dadurch erhohten sich die
TARGET2-Forderungen der Bundesbank
gegentber der EZB von 463 Mrd € auf
655%2 Mrd €. Die EZB ihrerseits hatte Forde-
rungen an andere nationale Zentralbanken
des Eurosystems in Hohe von 981 Mrd €.
Dieser Betrag Uberstieg den Vorjahrswert
um 139 Mrd €. Der Anstieg der TARGET2-
Forderungen der Bundesbank sowie der
EZB vollzog sich im ersten Halbjahr 2012 mit
ahnlicher Dynamik wie seit Mitte 2011, zeit-
weise erheblich beschleunigt im Zusam-
menhang mit der Valutierung der Dreijah-
restender zur langfristigen Liquiditatsversor-
gung. Der Aufbau der TARGET2-Salden
wurde getrieben von einer breit angelegten
Disinvestition internationaler und nationaler
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Mrd €
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Anleger aus einzelnen Landern sowie von
den Schwierigkeiten ihrer Bankensysteme,
sich am Markt zu refinanzieren.

Seit Mitte Juni hat sich die Dynamik der
TARGET2-Salden etwas beruhigt, seit No-
vember sind sie ricklaufig. Eine weitere
Ruckbildung der Salden setzt Kapitalflisse
aus Landern mit positiven Salden in Lander
mit negativen Salden voraus. Die Rick-
gewinnung von Vertrauen in die Fiskal-
politik und in die Bankensysteme der von
der Krise besonders betroffenen Staaten
sowie eine verbesserte Wettbewerbsfahig-
keit ihrer Volkswirtschaften tragen hierzu
bei. TARGET2-Salden bergen in einer Wah-
rungsunion mit unverandertem Teilnehmer-
kreis keine eigenstandigen Risiken, kénnen
aber als Indikator fur Anspannungen in den
nationalen Bankensystemen sowie aufsen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte innerhalb
des Euro-Raums gedeutet werden."

1 Zur Risikobewertung vgl. S. 133.
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... sowie bei
gemeinsamen
Arbeiten von
CPSS und BCBS

Mitwirkung an
der Legislativ-
arbeit zur CSD-
Regulierung und
EMIR

strukturen (PFMI) beteiligt. Die PFMI stellen die
Basis fur die Uberwachungsaktivitaten der Zen-
tralbanken beziehungsweise Wertpapierauf-
sichtsbehorden dar. Sie ersetzen und verschar-
fen die bisherigen Empfehlungen fir systemisch
bedeutsame Zahlungssysteme, Wertpapierab-
wicklungssysteme, Zentralverwahrer und zen-
trale Kontrahenten. Die Prinzipien berlcksich-
tigen erstmalig auch Transaktionsregister.

Im Rahmen gemeinsamer Arbeiten von CPSS
und BCBS (Basel Committee on Banking Super-
vision) hat die Bundesbank an der Entwicklung
von Kennzahlen zur Steuerung und Messung
des untertagigen Liquiditatsrisikos mitgearbei-
tet. Die Kennzahlen sollen die bisher nur quali-
tativen Regelungen des BCBS fur international
tatige Banken erganzen. Ferner war sie an der
Uberarbeitung der Richtlinien des BCBS fir das
Management von Risiken beteiligt, die im Zu-
sammenhang mit der Abwicklung von Devisen-
transaktionen entstehen.

Im Jahr 2012 begann auf Ebene der Europai-
schen Union die Arbeit an einer Verordnung fur
Zentralverwahrer (Central Securities Depositor-
ies: CSD), an der die Bundesbank gemeinsam
mit dem Bundesministerium der Finanzen und
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht mitgewirkt hat. Die Bundesbank in
ihrer Uberwachungsfunktion war zudem in
einer gemeinsamen ESCB-ESMA (European
Securities and Markets Authority) Task Force
vertreten, die zahlreiche Regelungsbereiche der
am 16. August 2012 in Kraft getretenen Verord-
nung Uber OTC (Over-the-Counter)-Derivate,

zentrale Gegenparteien und Transaktionsregis-
ter (European Market Infrastructure Regulation:
EMIR) durch regulatorische technische Stan-
dards spezifizierte.

Im Rahmen der kooperativen Uberwachung
des globalen Devisenhandelsabwicklungssys-
tems Continuous Linked Settlement (CLS), der
europaischen Individualzahlungsverkehrssys-
teme TARGET2 und EURO1 sowie des Finanz-
kommunikationsdienstleisters SWIFT war die
Bundesbank in die generelle Risikobeurteilung
sowie in die Bewertung laufender Geschafts-
aktivitaten eingebunden.

Die eurosystemweiten Arbeiten an der Uber-
wachung von Kartensystemen wurden fortge-
setzt. Ergebnisse aus der statistischen Erhebung
veroffentlichte die EZB im Juli 2012 in ihrem
ersten Bericht zum Kartenbetrug, der von der
EZB und den 17 nationalen Zentralbanken des
Euro-Wahrungsgebiets erstellt wurde. Im Er-
gebnis ist — nicht zuletzt durch die Umstellung
von der Magnetstreifen- auf die Chip-Tech-
nologie — eine rucklaufige Betrugsentwicklung
zu verzeichnen.

Daruber hinaus ist die Bundesbank im Europai-
schen Forum zur Sicherheit im Massenzah-
lungsverkehr (SecuRe Pay Forum) vertreten. Die
daraus resultierenden Empfehlungen zur Sicher-
heit von Internetzahlungen wurden im Januar
2013 verdffentlicht. Zur selben Zeit wurden die
Empfehlungen fir den Kontozugang von Dritt-
anbietern mit Frist bis April 2013 zur offent-
lichen Konsultation gestellt.

Uberwachung
von Individual-
zahlungsver-
kehrssystemen
und SWIFT

Uberwachung
von Zahlungs-
instrumenten

Europdisches
Forum zur
Sicherheit im
Massen-
zahlungsverkehr
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I Statistik

Im Zuge der anhaltenden Finanz- und Staatsschuldenkrise hat insbesondere der Informations-
bedarf unter systemischen Aspekten stark an Bedeutung gewonnen. Dies gilt sowohl hinsichtlich
des Umfangs und Detaillierungsgrades als auch im Hinblick auf die Frequenz der zu erhebenden
und aufzubereitenden Daten. Hierbei standen im Jahr 2012 vor allem detaillierte Angaben Uber
das Engagement der deutschen Finanzwirtschaft in den europdischen Peripherieldndern im Fokus.
Zudem stellte sich die Herausforderung, Verdnderungen in den Interbankbeziehungen und
Bankengruppen, die aus der Finanzkrise resultieren, statistisch so abzubilden, dass auch die Spu-
ren, welche die Schliefsung, Abwicklung oder Fusion einzelner Banken hinterlassen, im Zahlenbild
erkennbar bleiben.

Die Bankenstatistik konnte zur Erfillung dieser Aufgaben auf bewdhrte Erhebungen der monat-
lichen Bilanzstatistik, des Auslandsstatus und der Wertpapierstatistiken zurtickgreifen. So gewdhrt
die Statistik Gber Wertpapierinvestments einen tiefen Einblick in die Wertpapierengagements deut-
scher Anleger in den europdischen Problemlidndern. Ein umfassendes Bild Uber die Kreditgewdh-
rung nach Schuldnerldndern, Sektoren und Wdhrungen erméglichen die Angaben aus dem Aus-
landsstatus der inldndischen Banken, ihrer Auslandsfilialen und Auslandstochter.

Einen weiteren Schwerpunkt der statistischen Arbeiten bildete auch im vergangenen Jahr die
Weiterentwicklung des Berichtswesens. In den weltweiten Prozess zur Linderung beziehungsweise
Behebung des Datenmangels hat sich die Bundesbank in vielfdltiger Weise eingebracht und unter
anderem ihren Beitrag zur Erweiterung der Informationsbasis Uber das ,Funding Risk” der Institute
an die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (Blz) tbermittelt. Die BlZ, die eine heraus-
ragende Rolle bei der Aufbereitung und Analyse internationaler Bankenstatistiken spielt, beab-
sichtigt, das weltweite Geflecht der Refinanzierungsbeziehungen zwischen einzelnen Bankensys-
temen und innerhalb einzelner Institutsgruppen in einer konsistenten Systematik abzubilden.
AufSerdem hat die Bundesbank ihr eigenes Instrumentarium zur Beobachtung der Bankenrefinan-
zierung ausgebaut. Im Rahmen der erweiterten multilateralen Uberwachung zur Beurteilung
makrookonomischer Ungleichgewichte stellt die Bundesbank fur die EU seit dem vergangenen
Jahr auch eine Reihe nationaler Daten, vor allem aus dem Bereich der Aufsenwirtschaftsstatistiken,
bereit. Angaben zur Entwicklung des Auslandsvermdgens einer Volkswirtschaft spielen hierbei mit
Blick auf die Tragfdhigkeit von Verschuldungspositionen und deren Implikationen fir die wirt-
schaftliche Stabilitat eines Landes eine zentrale Rolle. Zudem wurde im vergangenen Jahr die
statistische Aufbereitung vierteljchrlicher Konzernangaben im Bereich der Realwirtschaft erheblich
erweitert. So konnten im Dezember 2012 erstmals Resultate fur das Niveau und die Dynamik der
Sachanlagen- und Eigenkapitalquote der rund 70 nichtfinanziellen Unternehmensgruppen im DAX
und MDAX vorgelegt werden.

Wichtige Impulse haben die Bemuhungen zur Verbesserung der Datenbasis zudem durch das
neue Gesetz zur Stdrkung der deutschen Finanzaufsicht erhalten, in dem das makroprudenzielle
Mandat in Deutschland der Bundesbank (bertragen worden ist und zugleich Voraussetzungen fir
die Beschaffung und Nutzung notwendiger Informationen geregelt wurden. In diesem Kontext ist
auch ein enger Datenaustausch mit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)
vorgesehen.
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Bankenstatistik:

aktueller Daten-

bedarf unter
systemischen
Aspekten

Einsatz
bewdhrter
Instrumente

Erfassung
verdnderter
Interbank-
beziehungen ...

Im Bereich der Bankenstatistik erwiesen sich die
etablierten Erhebungen der Bilanzstatistik, des
Auslandsstatus und der Wertpapierstatistiken
in vielerlei Hinsicht als sachgemafse und zuver-
lassige Quellen, um auch den wachsenden An-
sprichen an Umfang, Detaillierungsgrad und
Termingerechtigkeit der Datenwinsche zu be-
gegnen. Hierbei ging es vordringlich um zusatz-
liche Anforderungen fiir Zwecke der Uber-
wachung des Finanzsystems. Informationsbe-
darf bestand vor allem im Hinblick auf das En-
gagement der deutschen Institute in den
europaischen Peripherielandern. In den Fokus
ruckte darUber hinaus das sich verandernde
Muster der Interbankbeziehungen innerhalb
wie aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Zu-
dem verschob sich durch grofere Zu- und Ab-
gange die institutionelle Zusammensetzung der
Bankengruppen, wodurch sich neue, fur die
Funktion des Finanzsystems bedeutsame Kon-
stellationen ergaben. Die Statistik war gefor-
dert, die jeweils relevanten Daten zu erheben,
aufzubereiten und rasch einer Analyse zugang-
lich zu machen.

Dabei konnte sie auf bewahrte Instrumente zu-
rlckgreifen. So gibt beispielsweise die Statistik
Uber Wertpapierinvestments umfassend Aus-
kunft Uber das Wertpapierengagement deut-
scher Anleger in den europaischen Problem-
landern. Die Daten gewahren einen tiefen Ein-
blick in die Eigen- und Depotbestande inlan-
discher Banken bis auf die Ebene des einzelnen
Wertpapiers und stehen seit Anfang 2013 nicht
nur vierteljahrlich, sondern auch monatlich zur
Verflgung. Diese Informationen werden er-
ganzt durch detaillierte Angaben aus dem Aus-
landsstatus der inlandischen Banken, ihrer Aus-
landsfilialen und Auslandstochter, aus denen
sich ein guter Uberblick Uber die Kreditgewah-
rung nach Schuldnerlandern, Sektoren und
Wahrungen gewinnen lasst.

Die veranderten Muster der Interbankbezie-
hungen finden vor allem in den Aggregaten
der monatlichen Bilanzstatistik ihren Nieder-
schlag, da die Institute ihre Positionen gegen-
Uber in- und auslandischen Banken und gegen-

Uber der Bundesbank jeweils gesondert anzu-
zeigen haben. Gleichzeitig lasst sich im Bilanz-
zusammenhang der monatlichen Bilanzstatistik
nachvollziehen, aus welchen Quellen die ange-
legten Mittel stammen und wohin die aufge-
nommenen Mittel flieBen. Erganzt durch Infor-
mationen aus dem Auslandsstatus lasst sich so
ein hochauflésendes Abbild der nationalen und
grenzlberschreitenden Interbankbeziehungen
erzeugen.

Die erwahnten Veranderungen im institutionel-
len Geflige der Bankengruppen resultierten im
Jahr 2012 vor allem aus der SchlieSung, Ab-
wicklung oder Fusion einzelner Banken. Deren
statistische Abbildung stellt insofern eine be-
sondere Herausforderung dar, als erkennbar
bleiben muss, welche Spuren derartige Akti-
vitaten im Zahlenbild hinterlassen. Die Bilanz-
statistik mit ihrem direkten Bezug zum Rech-
nungswesen der Banken erwies sich einmal
mehr als geeignete Referenz zur Kennzeich-
nung und Uberbrickung der unvermeidlichen
Bruchstellen. Die enge, langjahrige vertrauens-
volle Zusammenarbeit mit den betreffenden
Instituten erleichterte zudem die Dokumen-
tation der Vorgange erheblich.

Die BemUhungen um eine zielgerichtete Wei-
terentwicklung des Berichtswesens bildeten
einen weiteren Schwerpunkt der statistischen
Arbeiten im Jahr 2012. Die hartnackige Finanz-
und Staatsschuldenkrise hat ein Schlaglicht auf
eine Reihe empfindlicher Datenllicken gewor-
fen und in vielen Teilen der Welt konkrete Malfs-
nahmen zur Behebung oder Linderung des
Datenmangels forciert. Die Bundesbank ist in
diesen Prozess auf vielfaltige Weise eingebun-
den und hat sich zuletzt verstarkt in Aktivitaten
eingebracht, welche die Informationsbasis tber
das ,Funding Risk” der Institute verbreitern. So
wurden unter anderem der BIZ umfangreiche,
aus der Bilanzstatistik und dem Auslandsstatus
abgeleitete Daten Uber das Aktiv- und Passiv-
geschaft in Deutschland ansassiger Banken zur
Verfligung gestellt, die je nach Nationalitat der
erfassten Institute in Gruppen gegliedert waren.
Die BIZ, die eine fihrende Rolle bei der Auf-

....und
Bankengruppen

Weiterent-
wicklung des Be-
richtswesens in
internationaler
Kooperation ...

... im Bereich
der Banken-
statistik ...



... und der
Aufsenwirt-
schaftsstatistik

bereitung und Analyse internationaler Banken-
statistiken spielt, plant, den deutschen Beitrag
mit den Daten anderer grofser Industrielander
und Finanzzentren in einem vergleichbaren
Rahmen zusammenzufiihren. Im Ergebnis wirde
damit das weltweite Geflecht der Refinan-
zierungsbeziehungen zwischen einzelnen Ban-
kensystemen und innerhalb einzelner Instituts-
gruppen in einer konsistenten Systematik er-
kennbar.

Daruber hinaus hat die Bundesbank ihr eigenes
Instrumentarium zur Beobachtung der Banken-
refinanzierung verfeinert. Insbesondere wurde
Mitte vergangenen Jahres eine Neufassung der
Meldepflichten zur Emissionsstatistik Uber
Schuldverschreibungen beschlossen, die es zu-
kinftig ermdglicht, der zunehmenden Komple-
xitat der in Umlauf gebrachten Finanzinstru-
mente in weitaus grofserem Umfang Rechnung
zu tragen als bisher. Zusatzliche Angaben zur
Refinanzierung der Banken sieht auch die er-
weiterte Erhebung zum Auslandsstatus ab Ende
2013 vor. Dabei geht es vor allem um eine
detaillierte Darstellung der Passivpositionen von
Auslandsfilialen und Auslandstéchtern deut-
scher Institute. Bei diesen Instituten werden
kinftig auch Angaben Uber verbriefte Verbind-
lichkeiten und Verbindlichkeiten aus derivativen
Finanzinstrumenten erhoben.

Auf europdischer Ebene sind nicht zuletzt durch
das von der EU-Kommission eingeflihrte Ver-
fahren zur Uberwachung und Beurteilung
makrodkonomischer Ungleichgewichte (Score-
board-Konzept) die nationalen Statistiken der
einzelnen Mitgliedslander wieder in den Fokus
des wirtschaftspolitischen Interesses gerlickt.
Bei der Betrachtung der realwirtschaftlichen
und finanziellen Verflechtungen der EU-Lander
untereinander, aber auch mit Landern und
Regionen aufSerhalb der Gemeinschaft, stehen
Daten zur Leistungsbilanz und zum Netto-
Auslandsvermogen einer Volkswirtschaft an
prominenter Stelle. Wahrend diese Statistiken
den europdischen Institutionen bislang als
.Landerbausteine” fur die jeweiligen EU- bezie-
hungsweise Euro-Raum-Aggregate bereitzu-
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stellen waren, sind nunmehr zusatzlich auch
Daten in rein nationaler Abgrenzung zu liefern,
die eine differenzierte und umfassende Analyse
der auflenwirtschaftlichen Situation der einzel-
nen EU-Mitgliedslander erlauben sollen.

Mit dem Bedeutungsgewinn nationaler Daten
gehen erhohte Anforderungen nicht nur an
deren Qualitat und Aktualitat, sondern auch an
das analytische Potenzial einher. Besonderes
Augenmerk richtet die Bundesbank in diesem
Zusammenhang auf die Erweiterung der statis-
tischen Informationen zur Entwicklung der
grenzuberschreitenden (Netto-)Vermogens-
positionen. Im Zuge der Globalisierung und seit
der Euro-Einflhrung sind nicht nur die gesam-
ten Auslandsforderungen und -verbindlichkei-
ten der deutschen Volkswirtschaft, sondern
auch die in Fremdwahrung denominierten
Glaubiger- und Schuldnerpositionen stark an-
gestiegen. Aufgrund dieser hohen Volumina
konnen selbst relativ. moderate Wechselkurs-
schwankungen den Wert des deutschen Netto-
Auslandsvermégens und die aus einem Aus-
landsengagement resultierenden Einkommens-
strome und dessen Gesamtrentabilitat erheb-
lich beeinflussen.

Die Bundesbank ist bestrebt, diese Wechsel-
kurseffekte nicht nur im Rahmen der quartals-
weisen Aufstellung des Auslandsvermdogens-
status zu ermitteln, sondern sie durch die Kon-
zeption eines mit Auslandsvermogensbestan-
den gewichteten effektiven Wechselkurses
auch fur die makrodkonomische Analyse be-
reitzustellen. Hierbei handelt es sich um ein Sys-
tem von effektiven Wechselkursen, das die
Wahrungs-, Sektor-, und Instrumentenstruktur
des deutschen Auslandsvermégens getrennt
nach Aktiv- und Passivpositionen aufnimmt.
Dieser disaggregierte Ansatz erlaubt Aussagen
Uber die Auswirkungen von Wechselkursande-
rungen auf die Vermogens- und Schuldpositio-
nen in sektoraler und instrumentaler Hinsicht
auch im Rahmen von Sensitivitatsberechnun-
gen.
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Erweiterung der
vierteljdhrlichen
Angaben fir
bérsennotierte
nichtfinanzielle
Konzerne

Die statistische Aufbereitung vierteljahrlicher
Kennzahlen Uber die Ertrage, das Vermdgen
und die Finanzierung bdrsennotierter Unter-
nehmensgruppen wurde im Geschaftsjahr 2012
ebenfalls fir den Bereich der Realwirtschaft
weiter ausgebaut. So konnten im Bundesbank-
Monatsbericht Dezember 2012 neben Anga-
ben Uber das Ergebnis vor Gewinnsteuern erst-
mals aggregierte Resultate fur das Niveau und
die Dynamik der Sachanlagen- und Eigenkapi-
talquote der circa 70 nichtfinanziellen Unter-
nehmensgruppen im DAX und MDAX, die
mehr als 90% des Umsatzes aller bérsennotier-
ten Konzerne des Realsektors ausmachen, vor-
gelegt werden. Diese Auswertungen kon-
solidierter Daten erlauben — trotz bestehender
Unterschiede bei der Rechnungslegung und
dem Stichprobenumfang — auch eine erste
Tendenzabschatzung fur die hochgerechneten
Angaben aus den Einzelabschlissen des gro-
fsen Firmenkreises fur 2012, die aufgrund lan-
ger gesetzlicher Aufstellungsfristen fur kleine
und mittlere Unternehmen erst mit einem Zeit-
verzug von 12 Monaten nach dem Ende des
Geschaftsjahres im Monatsbericht der Bundes-
bank dargestellt und analysiert werden kon-
nen. DarUber hinaus fliefen die vierteljahrlichen
Ergebnisse der Konzernabschlussstatistik schon
jetzt in die Berechnung der gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung ein.

Wichtige Impulse haben die Bemuhungen zur
Verbesserung der Datenbasis durch das neue

Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzauf-
sicht erhalten, in dem die makroprudenzielle
Uberwachung in Deutschland der Bundesbank
Ubertragen worden ist und zugleich entspre-
chende Voraussetzungen fir die Beschaffung
beziehungsweise Nutzung der notwendigen
Informationen geschaffen wurden. In diesem
Zusammenhang war von Beginn an ein enger
Datenaustausch mit der BaFin vorgesehen. Die
beiden Institutionen haben deshalb frihzeitig
ein Verfahren etabliert, mit dem alle relevanten
Daten identifiziert und die Modalitaten ihrer
Verflgbarkeit im Rahmen der rechtlichen Vor-
gaben geklart werden konnten. Wahrend im
Bereich bankaufsichtlicher Daten seit jeher eine
gemeinschaftliche Nutzung seitens der BaFin
und der Bundesbank die Regel ist, wird die
Bundesbank in Zukunft vor allem im Bereich
der Versicherungen und Wertpapiertransaktio-
nen erstmals Zugang zu den fUr Fragen der
Finanzstabilitat unverzichtbaren Aufsichtsinfor-
mationen erhalten. Fur die Bundesbank wird
der Zentralbereich Statistik die Funktion eines
Drehkreuzes Ubernehmen, indem er die BaFin-
Daten empfangt, aufbereitet und zur Analyse
an die mit den Aufgaben der makroprudenziel-
len Uberwachung betrauten Stellen weiter-
leitet. Gleichzeitig werden Daten aus der
Bundesbank, die der Erflllung der Aufsichts-
aufgaben dienen, den anfordernden Stellen in
der BaFin in einem bewahrten Modus zur
Verfligung gestellt.

Datenaustausch
mit der BaFin
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1 Bildung

Die Bildungsarbeit der Bundesbank ist zum einen nach innen gerichtet, auf die Aus- und Weiter-
bildung der eigenen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, zum anderen nach aufSen und damit ins-
besondere auf die deutsche Offentlichkeit sowie die Beschdftigten anderer Zentralbanken. Gene-
rell setzt die Bundesbank darauf, dass eigene Beschdftigte ihre Bildungsangebote entwickeln und
prdsentieren, denn dies sorgt fur hohe fachliche Kompetenz sowie fir Glaubwdrdigkeit in der
Vermittlung.

Im Rahmen der im Berichtsjahr beschlossenen ,Strategie 2016” hat die Bundesbank die Vermitt-
lung von ,Zentralbankwissen” als eines ihrer strategischen Ziele definiert. Denn vor dem Hinter-
grund der andauernden Finanz- und Staatsschuldenkrise stellt sich der Bundesbank verstdrkt die
Aufgabe, in der breiten Offentlichkeit das Bewusstsein fur den Wert einer nachhaltigen Stabilitdts-
politik zu schdrfen und das Verstdndnis fir die Positionen der Bundesbank zu vertiefen.

Mit Blick auf die kompetente Erfillung ihrer Kernaufgaben blieb die Bildungsarbeit der Bundes-
bank darauf gerichtet, den Wissens- und Bildungsstand ihrer Beschdftigten auf hohem Niveau zu
halten und den Zufluss von qualifizierten Nachwuchskrdften zu gewdbhrleisten. Auch hier steht die
Bildungsarbeit vor neuen Herausforderungen, weil die Krise eine Vielzahl von Reformen ausgeldst
hat, deren Auswirkungen die Aus- und Weiterbildung aufnehmen muss, um die Beschdftigten zur
Wahrnehmung ihrer gewandelten Aufgaben zu befdhigen — zum Beispiel in der Bankenaufsicht
oder im Aufgabenfeld Finanzstabilitdt, fir das die Bundesbank im Berichtsjahr das gesetzliche
Mandat erhalten hat.
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Bundesbank-
Fachleute geben
ihr Wissen
weiter

537 Personen
in Ausbildung

Zentrale Aufgabe der Aus- und Weiterbildung
ist es, das notenbankspezifische Fachwissen,
das sich derzeit krisenbedingt insbesondere in
den Bereichen Bankenaufsicht und Finanzsta-
bilitat, aber auch in der operativen Geldpolitik,
dem Zahlungsverkehr und dem Bargeldma-
nagement rasch weiterentwickelt, den Bank-
angehdrigen zu vermitteln, und zwar vorwie-
gend durch die eigenen Fachleute. Den Grund-
stein der nach innen gerichteten Bildungsarbeit
bildet dementsprechend der Wissenstransfer
an die eigenen Nachwuchskréfte aller Lauf-
bahngruppen. Daran schliefst sich eine karriere-
begleitende fachliche und persdnliche Kompe-
tenzentwicklung an, die sich am Bedarf der
Fachbereiche orientiert und zudem den Heraus-
forderungen einer erhohten internen Mobilitat
der Beschaftigten gerecht werden muss. Um
eine umfassende Expertise in Theorie und Pra-
Xis zu gewahrleisten, engagiert die Bank zudem
externe Referentinnen und Referenten flr ihre
Lehrgange und Seminare.

Der Ausbildungsbedarf der Bundesbank be-
wegte sich im vergangenen Jahr auf einem an-
haltend hohen Niveau; insgesamt befanden
sich 537 Personen in Ausbildung. Fast die Halfte
der Absolventinnen und Absolventen aller Aus-
bildungsgange fanden ihre erste Anstellung im
gehobenen Dienst. Die weitaus meisten von
ihnen studierten an der Hochschule der Bun-
desbank in Hachenburg (Rheinland-Pfalz), die
anderen, die speziell im [T-Bereich eingesetzt
werden, an der Dualen Hochschule in Baden-
Wairttemberg. Die zweitgrofSte Gruppe bilden
die Nachwuchskrafte, die fur den mittleren
Dienst, zum Beispiel fur die Geldbearbeitung
ausgebildet werden. Beschaftigte im hoheren
Dienst haben am Ausbildungskontingent einen
Anteil von einem Zehntel; hierbei ist zu beach-
ten, dass die Bundesbank fur Aufgaben dieser
Laufbahn zu einem Teil auch externe Fachleute
rekrutiert. FUr die Laufbahn des hoheren Diens-
tes sind im Jahr 2012 neue Regelungen erlassen
worden, welche die Ausbildungsgange zeitlich
und inhaltlich straffen. Damit ist die Moder-
nisierung der Laufbahnausbildung in der Bun-

desbank als Reaktion auf die Dienstrechtsneu-
ordnung abgeschlossen.

Die Bundesbank unterhalt als einzige Zentral-
bank im Eurosystem eine eigene Hochschule.
An ihr wird im Rahmen eines dualen Studien-
gangs der Nachwuchs im mittleren Manage-
ment der Bundesbank und der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) theo-
retisch ausgebildet; die Praxisstudien werden in
den Dienststellen der Bundesbank und der
BaFin durchgefihrt. Mit der Umbenennung
von Fachhochschule in ,,Hochschule der Deut-
schen Bundesbank” (HDB) wurde im Jahr 2012
— nach der Umstellung des Studiengangs vom
Diplom- auf den Bachelorabschluss im Jahr
davor — ein weiterer Meilenstein gesetzt. Die
neue Hochschulbezeichnung spiegelt den
Wandel in der europdischen Bildungslandschaft
und die Annaherung der Fachhochschulen an
die Universitaten wider. Sie soll dazu beitragen,
die Reputation und Attraktivitat einer Ausbil-
dung bei der Bundesbank in einem geanderten
Umfeld, insbesondere in dem sich verscharfen-
den Wettbewerb um gute Abiturientinnen und
Abiturienten, zu starken.

Im Berichtsjahr nahmen 118 Anwarterinnen
und Anwarter des gehobenen Bankdienstes ihr
dreijahriges Studium zum Bachelor of Science
in der Fachrichtung , Zentralbankwesen/Central
Banking” auf. Insgesamt waren zum Ende des
Berichtsjahres 311 Studierende an der HDB ein-
geschrieben, davon 30 Studierende der BaFin.
An der HDB lehrten im Berichtsjahr 16 haupt-
amtliche sowie Uber 100 nebenamtliche Lehr-
krafte, ferner engagierten sich mehr als 500
Tutorinnen und Tutoren in den Praxisstudien.
Im Geschaftsjahr 2012 haben insgesamt 97
Priflinge ihre Abschlussprifungen erfolgreich
absolviert.

Der Weiterbildungsbedarf ist insbesondere in
den Kerngeschaftsfeldern der Bundesbank wei-
ter gestiegen. Er konnte zum groften Teil wie-
der mit internen MalSnahmen gedeckt werden.
Insgesamt wurden Uber 18 700 Teilnahmen an
mehr als 2 200 internen Seminaren realisiert.

Hochschule der
Deutschen
Bundesbank

Bachelor-
Studiengang
Zentralbank-
wesen/Central
Banking

Weiterbildungs-
bedarf weiter
gestiegen



Europdische
Aktivitaten
ausgebaut

Central Banking
Workshop

TZK-Erfahrungs-
austausch findet
Anklang

Rund 2 700 Mal wurden externe Angebote ge-
nutzt. Nach Kopfen gezahlt sind im Jahr 2012
rund 80% der Beschaftigten mit gezielten
MalSnahmen weitergebildet worden.

Gleichzeitig hat die Bundesbank die Zusam-
menarbeit im Europaischen System der Zentral-
banken (ESZB) und im Rahmen der European
Supervisor Education Initiative (ESE) weiter aus-
gebaut. Zu den gemeinsamen Bildungsaktivita-
ten im ESZB hat die Bundesbank im Berichtsjahr
mit neun Seminaren beigetragen. Parallel orga-
nisierte die ESE im Jahr 2012 — dem vierten Jahr
ihres Bestehens — 22 Seminare zu 13 Themen-
schwerpunkten, an denen rund 370 Fachleute
aus der Bank-, Versicherungs- oder Wertpapier-
aufsicht von 41 Zentralbanken und Aufsichts-
behorden teilgenommen haben. An der ESE
beteiligen sich neben der Bundesbank die Zen-
tralbanken Osterreichs und Luxemburgs, die
BaFin sowie die Goethe Business School (Uni-
versitat Frankfurt); die Bundesbank nimmt Vor-
sitz und Sekretariat wahr. Mit ihren Seminaren
leistet die ESE einen wichtigen Beitrag zum ge-
meinsamen Verstandnis einer europaischen
Finanzaufsicht.

Unter der Themenstellung , Shaping the stabil-
ity of financial infrastructures for tomorrow”
hat die Bundesbank ihre ,Central Banking
Workshops“-Reihe flir Fachleute aus europai-
schen Zentralbanken und Aufsichtsbehorden
auch im Jahr 2012 fortgefuhrt, diesmal in Ko-
operation mit der Frankfurt School of Finance
and Management.

Die nun schon seit Jahren andauernde Finanz-
und Staatsschuldenkrise hat bei vielen Zentral-
banken den Bedarf an einem vertieften Gedan-
ken- und Erfahrungsaustausch weiter wachsen
lassen. Krisenbezogene Themen stofsen auch
bei Zentralbanken in Schwellen- und Entwick-
lungslandern, die von den Auswirkungen der
Verwerfungen nicht direkt betroffen sind, auf
Interesse. FUr sie ist die Bundesbank wegen
ihrer jahrzehntelangen konsequenten Stabili-
tatsorientierung eine gefragte Gesprachspart-
nerin. Hinzu kommt eine grofse Nachfrage nach
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dem Fachwissen der Bundesbank auf nahezu
allen Feldern des modernen Notenbankwesens.
Mit ihrer Technischen Zentralbank-Kooperation
(TZK) antwortet die Bundesbank auf die Be-
durfnisse ihrer Partner-Zentralbanken und wird
damit ihren stabilitatspolitischen Interessen ge-
recht. Bei ihrer Arbeit steht die Bundesbank in
regelmaligem Dialog mit dem Auswartigen
Amt.

Wie in den Vorjahren war auch im Berichtszeit-
raum die Nachfrage nach Ausbildungs- und Be-
ratungsleistungen der TZK unverandert hoch.
Mit nahezu 90 Notenbanken wurden tber 300
Aktivitaten im In- und Ausland organisiert. An
den Veranstaltungen haben insgesamt mehr als
3 000 Zentralbankangehorige in aller Welt teil-
genommen. Inhaltlich standen vor allem die
funf Kerngeschaftsfelder der Bundesbank
— Bargeld, Finanz- und Wahrungssystem, Geld-
politik, Bankenaufsicht und unbarer Zahlungs-
verkehr — neben Fragen zur Good Governance
im Zentrum des Interesses. Erwartungsgemald
verharrte angesichts der andauernden Finanz-
und Staatsschuldenkrise die Nachfrage nach
Unterstltzung in den Bereichen Finanzstabili-
tat, Bankenaufsicht und Risikomanagement auf
ausgesprochen hohem Niveau. Geografisch
standen wie in den Vorjahren die EU-Beitritts-
lander und -Kandidaten, die Lander der EU-
Nachbarschaftspolitik, die Nachfolgestaaten
der ehemaligen Sowjetunion und wichtige
Schwellenlander im Vordergrund des Engage-
ments der Bundesbank. In Lateinamerika,
Afrika und Asien fuhrte der Ausbau der Zusam-
menarbeit auf regionaler Ebene fir die Bundes-
bank zu erheblichen Synergieeffekten.

Die extern orientierte Bildungsarbeit der Bun-
desbank zielt im Inland darauf ab, der breiten
Offentlichkeit grundlegende Kenntnisse (iber
Okonomische Sachverhalte aus den Bereichen
Geld, Wahrung und Zentralbank als Teil der
wirtschaftlichen Allgemeinbildung zu vermit-
teln. Um moglichst frih anzusetzen, richtet sie
sich insbesondere an Schilerinnen und Schiler
sowie an Lehrende. Die Bundesbank unter-
stitzt die Lehrenden durch ein umfangreiches
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Unverdndert
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Breites Angebot
zur 6ko-
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Bildung der
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Geldmuseum
als Lern- und
Erlebnisort

Angebot an Unterrichtsmaterialien sowie durch
Seminare flr Lehreraus- und -weiterbildung.
Insgesamt haben im Berichtsjahr 876 Gruppen
mit rund 31700 Teilnehmerinnen und Teilneh-
mern, darunter vorwiegend Schulerinnen und
Schuler, die Vortragsveranstaltungen in der
Zentrale und den Hauptverwaltungen der Bun-
desbank besucht. Im Fruhjahr 2012 erschien
die Neuauflage des Schulerbuchs ,Geld und
Geldpolitik”, das auf die neueren Entwicklun-
gen im Zuge der Finanz- und Staatsschulden-
krise eingeht und diese anschaulich erlautert.
Es wird begleitet durch ein wachsendes Ange-
bot von Bildungsmaterialien auf der Internet-
seite.

Das Geldmuseum fungierte im Berichtsjahr in
seiner bewahrten Rolle als geldgeschichtlicher
und 6konomischer Lern- und Erlebnisort. Mit
gut 38 000 Besuchern war der Publikums-
zuspruch in etwa so stark wie in den Vorjahren.
Parallel zur inhaltlichen und technischen Pflege
der aktuellen Dauerausstellung wurden die Pla-
nungen flr eine grundlegende Umgestaltung
des Geldmuseums vorangetrieben. Die von der
Minz- und Geldscheinsammlung organisierten
Vortrage zur Geldgeschichte im Geldmuseum
und die dazugehorige Publikationsreihe stief3en
auf hohe Resonanz.

An der diesjahrigen Frankfurter Goethe-Fest-
woche mit dem Thema ,Goethe und das Geld”
beteiligte sich das Geldmuseum mit einer Son-
derausstellung unter dem Titel ,Goethe. Auf.
Geld.” Rund 3 000 Besucher sahen diese Pra-
sentation von Munzen und Geldscheinen aus
der numismatischen Sammlung mit Motiven,
die sich auf Person oder Werke Goethes bezo-
gen. Reges Interesse fand auch der zu dieser
Sonderausstellung erschienene Begleitband.

Die Archive, die Dokumentation und die Biblio-
theken widmeten sich im Rahmen des Infor-
mationsmanagements der Aufgabe, das in der
Bank selbst sowie aufSerhalb produzierte Wis-
sen zu sammeln, aufzubereiten und verfugbar
zu machen. Das historische Archiv verzeichnete
im Berichtsjahr neben den zahlreichen amt-
lichen, wissenschaftlichen und publizistischen
Archivbenutzungen und Anfragen ein vermehr-
tes Aufkommen von Auskunftsersuchen nach
dem Informationsfreiheitsgesetz. Die Bibliothek
in der Zentrale, die mit Uber 225 000 Medien-
einheiten Deutschlands flhrende Bibliothek fur
alle Publikationen rund um die Themen ,Zen-
tralbanken” und , Geld” ist, hat ihre Bestande
auch im Berichtsjahr weiter ausgebaut.

Goethe-Fest-
woche 2012:
,Goethe und
das Geld”

Vermehrte
Anfragen
nach dem
Informations-
freiheitsgesetz



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

125

I Sonstige Aktivitaten



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

126

Evaluation des
Forschungs-
zentrums

Schwerpunkte
der Forschung

Forschungs-
netzwerke

1 1. Forschungszentrum

Das Forschungszentrum hat zwei wesentliche
Aufgaben: Es unterstltzt die Entscheidungstra-
ger in der Bundesbank durch wissenschaftliche
Analysen, und seine Mitarbeiter nehmen an der
wissenschaftlichen Diskussion teil, etwa durch
wissenschaftliche Veroffentlichungen und
durch die aktive Teilnahme an Konferenzen. Im
vergangenen Jahr hat eine Gruppe von exter-
nen, unabhangigen Experten die Arbeit des
Forschungszentrums begutachtet. In ihrem
Evaluationsbericht haben die Experten beschei-
nigt, dass das Forschungszentrum seit seinem
Bestehen beachtliche Fortschritte gemacht hat.
Gleichzeitig haben sie eine Reihe von Verbesse-
rungsvorschlagen gemacht. Die Bundesbank
hat diese Vorschlage weitgehend Gbernommen
und bereits einen grof3en Teil davon umgesetzt.
Sowohl der Evaluationsbericht als auch die
Reaktion der Bundesbank sind veroffentlicht
worden.

Die Forschungsschwerpunkte lagen auch im
vergangenen Jahr bei den Themen Geldpolitik
und ihrem makrodkonomischen Umfeld,
Finanzstabilitat und Bankenregulierung. Dabei
waren Fragestellungen und Entwicklungen, die
sich vor dem Hintergrund der anhaltenden
Krise ergaben, wieder von besonderem Inte-
resse. In diesem Zusammenhang wurden Fort-
schritte bei der Modellierung des Zusammen-
hangs zwischen Realwirtschaft und Finanzsek-
tor erzielt und neue Erkenntnisse Uber die mog-
lichen tieferen Ursachen der Krise gewonnen.
Andere Arbeiten beschaftigten sich mit Frage-
stellungen im Zusammenhang mit der Wider-
standsfahigkeit des Finanzsystems. Dazu ge-
horen verbesserte Modelle, die bei Stresstests
eingesetzt werden kénnen, oder eine Studie
darlber, unter welchen Umstanden die Ver-
offentlichung von Stresstestergebnissen selbst
sich positiv auf die Finanzstabilitat auswirken
kann.

Der Austausch zwischen dem Forschungszen-
trum auf der einen Seite und Wissenschaftlern

in anderen Zentralbanken, den Universitaten
und ahnlichen Forschungseinrichtungen auf
der anderen Seite ist wichtig und erfolgt ins-
besondere Uber vier Kanale. Als erster Kanal
nimmt das Forschungszentrum aktiv an Netz-
werken teil, in denen Bundesbankmitarbeiterin-
nen und -mitarbeiter mit externen Wissen-
schaftlern zusammenarbeiten. Diese Netzwerke
wurden zum Teil von der Bundesbank organi-
siert und zum Teil von anderer Seite initiiert.
Unter anderem gehoren dazu drei Forschungs-
verbunde im Rahmen des ESZB. Das Netzwerk
,Finanzen und Konsum der privaten Haushalte”
hat in den vergangenen Jahren in den aller-
meisten Landern der Wahrungsunion harmo-
nisierte Befragungen zu diesem Fragenkomplex
durchgefuhrt. Das Jahr 2012 wurde vor allem
dazu genutzt, diese Daten statistisch aufzube-
reiten und erste Erkenntnisse aus diesen Befra-
gungsdaten zu gewinnen. In der Folge sind
nun tiefer gehende Analysen erforderlich.
Gleichzeitig muss die nachste Befragungswelle
vorbereitet werden. Ein weiteres Netzwerk zur
Entwicklung von Methoden, Indikatoren und
Modellen, die eingesetzt werden kdnnen, um
die makroprudenzielle Finanzstabilitat zu ver-
bessern, ist fortgesetzt worden. Hier wurden
von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sowohl
Frihindikatoren fir Blasen an den Aktienmark-
ten entwickelt, als auch ein Modell vorangetrie-
ben, das dazu geeignet ist, die Auswirkungen
verschiedener makroprudenzieller Instrumente
zu untersuchen. Schliefslich haben Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter des Forschungszen-
trums zu einem ESZB-Netzwerk beigetragen,
das das Verstandnis der Unterschiede in der
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb der Wah-
rungsunion verbessern soll. Unter anderem
wird dabei der grenziberschreitende Handel
von Dienstleistungen untersucht. Wie in den
Vorjahren unterstltzten Forscher aus der Bun-
desbank im Rahmen der Research Task Force
des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht die
Weiterentwicklung der internationalen Banken-
regulierung durch ihre Forschungsarbeiten,



Konferenzen und
Workshops

Mitwirkung bei
der Begebung
von Bundeswert-
papieren

diesmal insbesondere durch Arbeiten Uber
Stresstests fur Liquiditatsrisiken. Gleichzeitig
wurde die erfolgreiche Beteiligung am Marie-
Curie-Netzwerk der EU ,Risk Management and
Risk Reporting” aus den Vorjahren durch die
Aufnahme von Gastforschern und Promotions-
studenten erfolgreich weitergefuhrt.

Ein zweiter Kanal, Uber den das Forschungszen-
trum den Kontakt mit anderen Wissenschaft-
lern halt, ist der Besuch von Konferenzen und
die Organisation von Konferenzen, Workshops
und Seminaren durch die Bundesbank selbst.
Im Jahr 2012 hat die Bundesbank acht Konfe-
renzen und Workshops veranstaltet, darunter
die Frihjahrskonferenz (zusammen mit der Fed-
eral Reserve Bank von Philadelphia) zum Thema
.Geldpolitik, Inflation und internationale Zu-
sammenhange” und die Herbstkonferenz (zu-
sammen mit dem CESifo, Munchen) zu ,Ban-
kensektor und Staat”. Das Forschungszentrum
organisiert drei wochentliche Seminarreihen,
eine davon zusammen mit der EZB und der
Universitat Frankfurt.

Einen dritten Interaktionskanal mit der Wissen-
schaft bilden Fortbildungsveranstaltungen fur
den eigenen Stab sowie ein Besucherpro-
gramm, in dessen Rahmen externe Wissen-
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schaftler fur begrenzte Zeit die Bundesbank be-
suchen kénnen. In diesem Rahmen haben sich
2012 mehr als 100 Wissenschaftler und Prak-
tikanten, vorwiegend Promovenden, im For-
schungszentrum aufgehalten.

SchliefSlich wird die Interaktion mit der akade-
mischen Welt durch Forschungsprofessoren
und durch einen wissenschaftlichen Beirat ge-
fordert. Im vergangenen Jahr sind Klaus Adam
(Universitat Mannheim) und Christian Leuz
(University of Chicago) neu zu Forschungspro-
fessoren ernannt worden. Thomas Laubach
(Universitat Frankfurt) ist ausgeschieden. Dem
wissenschaftlichen Beirat gehoren seit 2012
Richard Clarida (Vorsitzender, Columbia Univer-
sity), Axel Borsch-Supan (Max-Planck-Institut
fUr Sozialrecht und Sozialpolitik), Markus Brun-
nermeier (Princeton University), Wolfgang Buh-
ler (Universitat Mannheim) und Eric Leeper
(Indiana University) an.

Das Forschungszentrum hat im vergangenen
Jahr 36 Diskussionspapiere publiziert. Die meis-
ten Diskussionspapiere werden spater in wis-
senschaftlichen Zeitschriften veroffentlicht. Im
vergangenen Jahr wurden nahezu 50 wissen-
schaftliche Artikel von Mitarbeitern veroffent-
licht oder zur Veréffentlichung angenommen.

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

Die Bundesbank fihrt im Auftrag der Bundes-
republik Deutschland — Finanzagentur GmbH
die Auktionen der Einmalemissionen des Bun-
des durch und betreibt die Marktpflege fir die
borsennotierten Bundeswertpapiere an den
deutschen Prasenzborsen. Die Einmalemissio-
nen des Bundes werden im Auktionsverfahren
Uber die Bietergruppe Bundesemissionen bege-
ben. Die technische Durchflhrung der Auktio-
nen erfolgt Uber die von der Bundesbank be-
reitgestellte elektronische Primarmarktplatt-

form ,Bund Bietungs-System” (BBS). Im Jahr
2012 wurden 70 Auktionen (2011: 68 Auktio-
nen) durchgeflhrt, darunter sieben Auktionen
von inflationsindexierten Emissionen. Das Zu-
teilungsvolumen belief sich dabei auf 214,2
Mrd € (2011: 239,3 Mrd €). 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 war im
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Zusammenarbeit
mit der Euro-
pean Financial
Stability Facility

Vermogens-
verwaltung ...

... fir den
Bund, ...

Berichtsjahr letztmalig in den Verkauf der als
Daueremission begebenen Bundesschatzbriefe
und Finanzierungsschatze des Bundes Uber
Kreditinstitute eingeschaltet, da der Bund den
Vertrieb der Daueremissionen zum Jahresende
2012 eingestellt hat.

Die Bundesbank leistet operative Unterstutzung
bei den Emissionsgeschaften der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitdt (European Finan-
cial Stability Facility: EFSF). Im Jahr 2012 wur-
den neben der Abwicklung von im Syndikats-
verfahren begebenen EFSF-Schuldverschreibun-
gen auch 23 Auktionen von EFSF-Schuldver-
schreibungen Uber die EFSF Market Group
operativ durchgefuhrt. Die technische Durch-
fuhrung der Auktionen erfolgte Uber die von
der Bundesbank bereitgestellte elektronische
Primarmarktplattform , EFSF Bietungs-System”.

Die Bundesbank erbringt in ihrer Rolle als Fis-
kalagent auch Leistungen in der Vermdgens-
verwaltung fir Bund und Lander. Sie verwaltet
diese Vermogen im Rahmen eines passiven
Strategieansatzes.

Die Vermogensverwaltung fir 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 dieser Versorgungsrick-
lage eingesetzt. Die Ricklage wird aus Teilen
von Besoldungserhohungen gespeist und dient
zum Ausgleich erhéhter Pensionsbelastungen
des Bundes in den Jahren 2018 bis 2032. Im
Jahr 2007 wurde die Bundesbank zudem mit
der Verwaltung des neu eingerichteten Versor-
gungsfonds des Bundes betraut. Er dient zur
Kapitaldeckung der Pensionsanspriche aller ab
dem Jahr 2007 neu eingestellten Bundesbeam-

ten, Bundesrichter und Berufssoldaten. Das
Spektrum der vom Bund zugelassenen Anlage-
instrumente umfasst neben Bundeswertpapie-
ren auch andere in Euro denominierte Schuld-
verschreibungen bester Bonitat. Fur den Ver-
sorgungsfonds hat der Gesetzgeber zudem die
Maoglichkeit einer indexorientierten Anlage von
bis zu 10% des Vermdgens in Aktien vorgese-
hen.

Zum Jahresbeginn 2008 wurde die Pensions-
vorsorge der Bundesagentur fir Arbeit aus der
des Bundes ausgegliedert und neu geregelt.
Die Bundesbank wurde per Gesetz als Vermo-
gensverwalterin eingesetzt. FUr dieses Portfolio
finden die Anlageregelungen des Versorgungs-
fonds des Bundes Anwendung.

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

Seit Oktober 2012 ist die Bundesbank mit der
Verwaltung des Sondervermogens , Restruktu-
rierungsfonds fur Kreditinstitute” beauftragt.
Die Verwaltung der Mittel erfolgt auf der
Grundlage einer Verwaltungsvereinbarung, von
Anlagerichtlinien und Weisungen der Finanz-
marktstabilisierungsanstalt.

DarUber hinaus erbringt die Bundesbank bei
der Verwaltung einer Reihe von Versorgungs-
rlcklagen und Versorgungsfonds der Bundes-
lander Dienstleistungen in unterschiedlichem
Ausmal.

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

... fir die
Bundesanstalt
fir Finanzdienst-
leistungsauf-
sicht, ...

... far die
Finanzmarkt-
stabilisierungs-
anstalt ...

....und far
Bundesldnder
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1 lll. Eigenportfolio und Verwaltung
der Wahrungsreserven

Euro-Finanz- Die Bundesbank investiert in Euro-denominierte  von der Bundesbank betreuten Teils der EZB-
anlagern .. Finanzanlagen als bilanzielle Gegenposten zu  Reserven erfolgt Uber vom EZB-Rat und vom

den eigenen Pensionsriickstellungen fir Bun-  EZB-Direktorium festgelegte Benchmarks (fir

desbankbeamte, dem Grundkapital, der ge-  US-Dollar und Yen). Das Anlagemanagement

setzlichen Rucklage und der Rickstellung fur  kann bei seinen Entscheidungen in einer engen

allgemeine Wagnisse. Dieses Eigenportfolio  Bandbreite von der jeweiligen Benchmark ab-

wird im Rahmen einer Strategie des Kaufens  weichen, um damit ein besseres Ergebnis als

und Haltens bis zur Endfalligkeit in gedeckte  das Musterportfolio zu erzielen.

Schuldverschreibungen investiert.

Als Anlageinstrumente sind neben US-amerika- ... sowie

... 2ur Wert- Bestande dieses Euro-denominierten Portfolios  nischen, japanischen und australischen Staats- Zﬁjgfenen
gzg;;/i’sf;://t sowie der im Rahmen des Covered Bond Pur-  anleihen in begrenztem Umfang festverzins- instrumenten

Verwaltung der

chase Programmes (CBPP 1 und 2) angekauften
Papiere stellt die Bundesbank mittels der Leihe-
fazilitat des Zentralverwahrers Clearstream zur
automatisierten Wertpapierleihe bereit. Damit
wird das Ziel verfolgt, die Liquiditat des Cov-

liche Wertpapiere von supranationalen Schuld-
nern hochster Bonitat zugelassen. Zudem erfol-
gen Anlagen in Geldmarktprodukten.

Im Rahmen der Verwaltung der Goldreserven

Goldverkdufe im

ered-Bond-Markts zu verbessern und Abwick-  verkauft die Bundesbank dem Bundesamt fur g‘;’;;lﬁgn(fs
lungsfehlern zu begegnen. zentrale Dienste und offene Vermogensfragen  programms

Die Verwaltung der Wahrungsreserven der

seit 2002 jahrlich geringe Mengen zur Auspra-
gung von Goldmunzen. Im Jahr 2012 verkaufte

rvgjgrvﬁgs Bundesbank beinhaltet die Anlage der Devisen-  sie im Rahmen der Auspragung der 100-Euro-
reserven, die FUhrung der IWF-Position sowie  Goldmulnze ,UNESCO-Welterbe — Dom zu

die Verwaltung der Goldreserven. Neben den  Aachen” und der 20-Euro-Goldmunze ,Deut-

eigenen Wahrungsreserven verwaltet die Bun-  scher Wald — Fichte” insgesamt rund 4,9 Ton-

desbank auch einen Teil der EZB-Devisenreser-  nen Gold. Die Verkaufe fanden innerhalb des

ven. unter den Zentralbanken des Eurosystems, der

Schweiz und Schwedens im August 2009 er-

... auf Basis Den Rahmen fir die Verwaltung der Devisen-  neuerten Goldabkommens statt. Bei den Gold-
;Z’;U(Ag;’gfr reserven der Bundesbank und der EZB bilden  reserven der Bundesbank handelt es sich um

Musterportfolios (Benchmarks) fur den jeweili-
gen Wahrungsbereich. Diese Benchmarks spie-
geln das langfristig angestrebte Risikoniveau
wider und dienen als Vergleichsmal3stab. Die
Benchmarks flr die bundesbankeigenen Reser-
ven (US-Dollar, Yen und seit dem vierten Quar-
tal 2012 australische Dollar) werden jahrlich
vom Vorstand vorgegeben. Die Steuerung des

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 (vgl. auch die Erlduterungen auf
S. 130f. sowie Tabelle 15 auf S. 152).
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Entwicklung der Goldreserven der Deutschen Bundesbank

Die Bundesbank halt per 31. Dezember 2012
mit 3 391 Tonnen (109 Mio Feinunzen)
weltweit den zweitgrofsten Goldbestand
nach den Vereinigten Staaten. Das Gold
lagert derzeit in New York (45%), Frankfurt
(31%), London (13%) und Paris (11%).

Die 1949 gegrundete Bundesrepublik
Deutschland besald nach dem 2. Weltkrieg
keine Goldreserven. Der Bestand entstand in
den funfziger und sechziger Jahren wahrend
der Zeit des Golddevisenstandards von
Bretton-Woods. Er wuchs der Deutschen
Bundesbank zunachst durch Goldubertra-
gungen von Zahlungsbilanzdefizitlandern im
Rahmen der Europaischen Zahlungsunion
zu, spater dann durch britische Reserve-
ziehungen beim Internationalen Wahrungs-
fonds, die Uber Goldabgaben an die Bun-
desbank finanziert wurden. Die Golduber-
tragungen fanden physisch an den traditio-
nell grofsen Goldhandelsplatzen in New
York, London und Paris statt, wo die deut-
schen Goldreserven konsequenterweise ge-
lagert wurden. Ende der sechziger Jahre er-
reichten die deutschen Goldreserven mit
4 034 Tonnen (129,69 Mio Feinunzen) ihren
Hochststand, der kurz darauf im Jahr 1969
durch einen Verkauf von 409 Tonnen
(14 Mio Feinunzen) an das amerikanische
Schatzamt reduziert wurde. In den siebziger
Jahren pendelte sich der Goldbestand bei
knapp 3 700 Tonnen (rd. 117 Mio Fein-
unzen) ein. Nennenswerte Abgange erfolg-
ten erst wieder 1979 im Rahmen der Grun-
dung des Europaischen Wahrungssystems in
Hohe von 740 Tonnen (23,8 Mio Feinunzen),
die mit dessen Auflosung Ende 1998 wieder
zurickUbertragen wurden. Mit der Grin-
dung der Europaischen Wahrungsunion wur-
den Anfang 1999 gemafs dem EZB-Kapital-
schlissel neben Devisen auch 232 Tonnen
(7,46 Mio Feinunzen) Gold an die EZB Uber-

tragen. Seither nimmt der Goldbestand jahr-
lich lediglich in geringen Mengen zur Pra-
gung von Goldmunzen des Bundes ab. Die
Bundesbank folgt damit einer konservativen
Strategie, die ganz weitgehend durch den
Verzicht auf Kaufe oder Verkaufe von Gold
am Markt gekennzeichnet ist.

Sowohl aus praktischen als auch aus Sicher-
heitsgrinden wurde die Lagerung der Gold-
reserven vor dem Hintergrund des poli-
tischen Umfelds des Ost-West-Konflikts
lange Zeit moglichst am Ort ihres Zuflusses
in den USA, GrofSbritannien und Frankreich
beibehalten. Bis 1997 lagerten lediglich
77 Tonnen Gold in Deutschland, das waren
gut 2% des Gesamtbestandes. Erst in den
Jahren 2000/2001 wurden grofSere Men-
gen Gold (rd. 930 Tonnen) von London
nach Frankfurt verbracht, was der Reduzie-
rung der Lagerkosten und der Nutzung frei
gewordener Lagerflachen in Frankfurt ge-
schuldet war.

Die Uberprifung des Lagerstellenkonzeptes
fuhrt ktinftig zu einer Konzentration auf nur
noch drei Lagerorte und einer starkeren
Gewichtung der Lagerstelle Frankfurt. Die
Bundesbank wird bis 2020 schrittweise
300 Tonnen Gold von New York nach
Frankfurt verlagern und die Lagerstelle Paris
mit 374 Tonnen Gold zugunsten von Frank-
furt ganz auflésen. In Frankfurt werden
dann rund 50% der deutschen Goldreser-
ven lagern, gefolgt von New York (37%),
dem fuhrenden Finanzplatz fir die nach wie
vor dominierende Welt-Reservewahrung
US-Dollar, sowie London (13%) als weltweit
grofstem Goldhandelsplatz. Mit den Ver-
lagerungen wird zum einen geanderten
Rahmenbedingungen Rechnung getragen,
zum anderen die Nutzung weiterer frei
gewordener Tresorkapazitaten in Frankfurt
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Die Goldbestande der Deutschen Bundesbank

Finanzielle
Risiken

Risikosteuerung
der eigenen
Anlagen ...
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ermoglicht. So sind die Grunde, moglichst
viel Gold westlich und weit entfernt vom
Eisernen Vorhang zu lagern durch die Be-
endigung des Ost-West-Konflikts entfallen.
Durch die Einfihrung einer gemeinsamen
Wahrung in Europa entfiel die Notwendig-

85 90 95 00

keit, Gold in Partnerlandern des Euro-Raums
zu halten, und der Abschluss der Euro-
Bargeldeinfihrung, die viele Jahre grof3e
Tresor- und Personalkapazitaten in An-
spruch nahm, eréffnet nun neue Verlage-
rungsmaoglichkeiten.

1 IV. Management finanzieller Risiken

Bei der Wahrnehmung ihrer gesetzlichen Auf-
gaben ist die Bundesbank verschiedenen finan-
ziellen Risiken ausgesetzt. Neben den damit fur
die einzelnen Aktiva in der Bilanz verbundenen
Adressenausfallrisiken, Marktrisiken, Zinsrisiken
und Liquiditatsrisiken sind auch Reputations-
risiken infolge finanzieller Verluste zu beachten.

Die Verantwortung fir die Risikosteuerung ob-
liegt grundsatzlich dem Vorstand. Er entschei-
det Uber die Hohe und Zusammensetzung der
Wahrungsreserven und der in Euro denominier-
ten Finanzanlagen ebenso wie Uber die inter-
nen Regelwerke, welche die Risiko begrenzen-
den Vorschriften fur die eigenen Portfolios
sowie weitere Geschaftsbereiche (insbesondere
Devisenhandel und Zentralbankdienstleistun-
gen) enthalten. Die Uberwachung, Messung,

Analyse und interne Kommunikation von Ge-
schaftsrisiken erfolgt durch die Abteilung
Risiko-Controlling, die organisatorisch bis ein-
schliefslich der Vorstandsebene von den Risiko
nehmenden Einheiten des Marktbereichs ge-
trennt ist. Die Messung der verschiedenen
Risikoarten erfolgt unter Nutzung anerkannter
Methoden zur Ermittlung von Risikokennzahlen
wie Value-at-Risk (VaR) und Expected Shortfall.
Dazu treten Sensitivitatsanalysen und Stress-
tests. Ein differenziertes Limitsystem reguliert
die Geschaftstatigkeit gegenliber den einzel-
nen Adressen in den verschiedenen Geschafts-
arten. Die Bonitat der Kontrahenten und Wert-
papieremittenten wird fortlaufend Uberwacht.
Die Ergebnisse der Risikolberwachung werden
in regelmafsigen Berichten des Risiko-Control-
ling an den Vorstand dokumentiert.
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...und der
geldpolitisch
motivierten
Forderungen

Risiken aus der
Geldpolitik
nochmals erhoht

Die Risikosteuerung der Forderungen aus geld-
politischen Operationen sowie der geldpolitisch
begriindeten Wertpapierportfolios erfolgt hin-
gegen durch Vorgaben des Eurosystems, die
auf Entscheidungen des EZB-Rats beruhen. Zur
Beurteilung der Risikosituation bei den Forde-
rungen an Kreditinstitute aus geldpolitischen
Operationen sowie des im Rahmen des Secur-
ities Markets Programme (SMP) aufgebauten
Wertpapierportfolios sind nicht zuerst die Ein-
trage in der Bundesbankbilanz zu beachten,
sondern die im Eurosystem in diesem Bereich
insgesamt bestehenden Forderungen. Die Bun-
desbank musste fur eventuell auftretende Ver-
luste in der Regel gemafs ihrem Kapitalanteil an
der EZB von rund 27% einstehen.

Hingegen waren Verluste in Bezug auf die im
Rahmen der beiden Covered Bond Purchase
Programmes des Eurosystems erworbenen
Wertpapiere von den haltenden Zentralbanken
jeweils selbst zu tragen. Wahrend die Bundes-
bank beim Portfolioaufbau vorhandene Frei-
raume bei den Anlageentscheidungen genutzt
hatte, ist sie bei der VeraufSerung von Papieren
im Bestand bei Unterschreiten von Mindest-
bonitatsanforderungen an die Vorgaben des
Eurosystems gebunden.

Die Analyse der Risiken aus geldpolitisch moti-
vierten Operationen zeigt einen nochmaligen
Anstieg der Adressenausfallrisiken im Jahr
2012. Dazu trug insbesondere das ausgewei-
tete Kreditvolumen bei. Hier standen Ende
2012 Refinanzierungskredite in Héhe von
1126,0 Mrd € zu Buche (Ende 2011 863,6
Mrd €). FUr das SMP war das im Eurosystem
aggregierte Volumen im Jahr 2012 dagegen
leicht racklaufig (208,7 Mrd € Ende 2012

gegenuber 211,9 Mrd € Ende 2011).

Zu den Faktoren, die fir das hohe Risikoniveau
der geldpolitisch bedingten Forderungen ver-
antwortlich sind, zahlen die in den vergange-
nen Jahren zu beobachtende Konzentration der
Kreditaufnahme auf bestimmte Lander und
Banken sowie die im Zuge der Finanzkrise er-
folgte Absenkung der Anforderungen an die

von den Kreditinstituten zu hinterlegenden
Sicherheiten und die Verldangerung der Laufzei-
ten der Offenmarktkredite. Des Weiteren ist in
Bezug auf einen Teil der geldpolitischen Ge-
schaftspartner insbesondere in den Peripherie-
landern des Euro-Wahrungsgebiets auf die un-
gunstigere finanzielle Lage, die sich unter ande-
rem in Ratingherabstufungen ausdrickt, zu
verweisen. Abhangigkeiten zwischen den Kre-
dit nehmenden Banken und den von ihnen ein-
gereichten Sicherheiten spielen ebenfalls eine
zunehmende Rolle bei der Risikobewertung.

Bei der Verwaltung der Wahrungsreserven stellt
die Bundesbank hohe Anforderungen an die
Sicherheit ihrer Anlagen. Der Begrenzung von
Ausfallrisiken dient die starke Konzentration auf
Staatsanleihen aus den Landern, deren Wah-
rungen gehalten werden. Dies sind im Wesent-
lichen US-Dollar sowie Yen und australische
Dollar. In begrenztem Umfang sind des Weite-
ren festverzinsliche Wertpapiere ausgewahlter
supranationaler Emittenten mit sehr hoher
Bonitat sowie Anlagen bei der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich zulassig. Dane-
ben sind kurzfristige Geldmarktgeschafte mit
ausgewahlten Geschaftsbanken maoglich. Sie
werden seit mehreren Jahren nur noch gegen
Stellung von Sicherheiten hoher Qualitat durch-
gefuhrt.

Die dominierende Risikoart bei den Wahrungs-
reserven sind die Marktrisiken in Form des
Goldpreisrisikos und des Wechselkursrisikos. Sie
werden im Wesentlichen durch die Hohe des
Goldbestandes beziehungsweise durch den
Umfang der Devisenportfolios und ihrer Anla-
gewahrungen determiniert und sind insofern
unmittelbare Folge der Entscheidung, Wah-
rungsreserven zu halten. Ein bilanzieller Verlust
in Bezug auf das Goldpreisrisiko ist gegenwar-
tig aufgrund der vorhandenen Neubewer-
tungsposition sehr unwahrscheinlich. Bei der
Steuerung des Zinsanderungsrisikos der Devi-
senportfolios wird auf das Konzept der modi-
fizierten Duration zurlckgegriffen, die ein Maf3
dafUr ist, wie sich Anderungen des Zinsniveaus
auf den Marktwert der Anlagen auswirken.

Marktrisiken
dominieren bei
den Wdhrungs-
reserven



Euro-Finanz-
anlagen vor-
nehmlich in
Pfandbriefe
investiert

Aufstockung der
Risikovorsorge

TARGET2-
Salden ...

Das in Euro denominierte Eigenportfolio der
Bundesbank, das einen aktivischen Gegenpos-
ten zu verschiedenen Positionen auf der Passiv-
seite der Bilanz bildet, ist ausschliefslich in ge-
deckte Schuldverschreibungen (Covered Bonds)
investiert, die auf einer gesetzlichen Grundlage
emittiert wurden. Diese Wertpapierart bietet
einen doppelten Ausfallschutz, da die An-
spriche der Glaubiger bei Zahlungsunfahigkeit
des Emittenten aus einer Deckungsmasse be-
friedigt werden konnen. Sowohl fur die zulds-
sigen Emittenten als auch fir die Covered
Bonds wurden Mindestbonitatsanforderungen
festgelegt. Deutsche Pfandbriefe, die einen be-
sonders hohen Glaubigerschutz aufweisen,
machen den grofsten Teil des Portfoliovolumens
aus.

Zur Risikovorsorge fur Bilanzrisiken wurde mit
dem Jahresabschluss 2012 eine zusatzliche
Dotierung der Ruckstellung fur allgemeine
Wagnisse in Hohe von 6 671 Mio € vorgenom-
men (nahere Informationen finden sich in
den Erlauterungen zu den Bilanzpositionen im
Berichtsteil Uber den Jahresabschluss der
Deutschen Bundesbank, S. 165).

Gesondert zu betrachten sind aus Risikosicht
die Forderungen innerhalb des Eurosystems
und hier insbesondere der TARGET2-Netto-
saldo, der eine Forderung der Bundesbank
gegenuber der EZB begrundet. Der positive
TARGET2-Saldo, der im Jahr 2012 von 463,1

Deutsche Bundesbank
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Mrd € auf 655,7 Mrd € anwuchs, ist letztlich
Folge der dezentralen Bereitstellung von
Zentralbankliquiditat und der bestehenden
Ungleichgewichte beim Liquiditatsbedarf der
Bankensysteme in den einzelnen Landern. Die
Liquiditatsbereitstellung erfolgt im Wesent-
lichen Uber die geldpolitischen Refinanzierungs-
geschafte des Eurosystems, daneben aber auch
Uber den Aufbau von Wertpapierbestanden
und Geschafte in eigener Verantwortung der
nationalen Zentralbanken. Uber die Ausgestal-
tung der geldpolitisch motivierten Operationen
entscheidet der EZB-Rat im Rahmen seines
geldpolitischen Mandats.

Da die TARGET2-Forderungen und -Verbindlich-
keiten der nationalen Zentralbanken im Euro-
system stets gegenUber der EZB bestehen,
konnte die Bundesbank indirekt als Anteilseig-
ner der EZB von Risiken betroffen sein, denen
die EZB in diesem Zusammenhang ausgesetzt
ist. Ein finanzieller Nachteil fur die Bundesbank
konnte sich in einem Szenario materialisieren,
in dem ein Land mit einer TARGET2-Verbind-
lichkeit den gemeinsamen Wahrungsraum ver-
lasst und dessen Zentralbank ihre Verbindlich-
keit gegenuber der EZB nicht begleicht. Da die
Bundesbank nicht von dem Eintreten dieses
Szenarios ausgeht, sind bei der Betrachtung
der TARGET2-Forderungen letztlich die Risiken
ausschlaggebend, die sich aus den Operatio-
nen zur Liquiditatsbereitstellung ergeben.
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...und ihre
Risikobewertung
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Attraktivitat
weiter steigern

Forderung des
Flhrungskrdfte-
nachwuchses

1. Personal

Im Spannungsfeld zwischen einer zunehmend
schwierigeren Wettbewerbssituation auf dem
Arbeitsmarkt und einem gleichzeitig steigen-
den Rekrutierungsbedarf, insbesondere von
hochqualifizierten Fachkraften, ist es notwen-
dig, die Attraktivitat der Bundesbank als Arbeit-
geber weiter zu starken. Die Sicherstellung ge-
eigneter interner Rahmenbedingungen hierfur
wurde als ein Ziel der Strategie 2016 festge-
schrieben, zum Beispiel durch eine Verbesse-
rung der Vereinbarkeit von Beruf und Familie
und ein demografieorientiertes Gesundheits-
management.

Im Rahmen einer vorausschauenden Personal-
planung ist es zudem notwendig, gezielt Nach-
wuchskrafte flr spatere FUhrungspositionen,
unter anderem auch fur den Filialbereich, auf-
zubauen. Bei der Ubernahme von Leitungsver-

antwortung kommt neben der fachlichen Qua-
lifikation insbesondere der Fllhrungskompetenz
eine hohe Bedeutung zu, die durch geeignete
Malnahmen gefordert wird. Zur Erhéhung des
Anteils von Frauen in Fuhrungspositionen wird
2013 ein Mentoringprogramm eingefuhrt, das
weiblichen Nachwuchskraften die Moglichkei-
ten bieten soll, von den Erfahrungen ihrer Men-
torinnen und Mentoren zu profitieren.

Der betrachtliche Konsolidierungserfolg der
vergangenen Jahre wird auch angesichts des
sich abzeichnenden Personalbedarfs im Strate-
giezyklus bis 2016 nicht infrage gestellt wer-
den. Allerdings wird sich der Personalabbau
auch wegen des hohen Einstellungsbedarfs
aufgrund neuer Aufgaben, zum Beispiel im
Rahmen des makroprudenziellen Mandats,
stark verlangsamen.

Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2012 Tabelle 14
Personal 1) Veranderungen gegenUber Vorjahr
Hauptver- Hauptver-
Position Insgesamt  waltungen  Filialen Zentrale Insgesamt  waltungen  Filialen Zentrale
Beamte 5417 1548 1370 2 499 17 10 =129 136
Tarifbeschaftigte 5408 1451 1769 2188 -52 29 —-204 123
zusammen 10 825 2999 3139 4687 =35 39 -333 259
darunter: in Ausbildung 537 143 0 394 -15 -28 0 13
verbleibt: Stammpersonal 10 288 2856 3139 4293 -20 67 -333 246
nachrichtlich:
Stammpersonal nach Zeitanteilen
(Vollzeit-Aquivalent) 9543,2 26241 28938 4025,3 -16,5 65,9 -307,1 224,7
Ende 2012 Ende 2011
* Im Bestand nicht enthalten:
im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen 153 163
ohne Bezlge beurlaubte Mitarbeiter/innen 335 379
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 502 456
1 Darunter: Teilzeitbeschaftigte 2068 2041
Darunter: befristet Beschaftigte 117 154

Deutsche Bundesbank

Gemdfsigter
Personalabbau
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1 ll. Mandate der Vorstandsmitglieder
der Deutschen Bundesbank

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat in
seiner Sitzung am 12. Juli 2012 in Abstimmung
mit dem Beauftragten fur Corporate Govern-
ance den Verhaltenskodex fur die Mitglieder
des Vorstands der Deutschen Bundesbank
aktualisiert. Teil dieses Kodex ist weiterhin die
Offenlegung der Mitgliedschaft von Vorstands-
mitgliedern in Aufsichtsraten oder vergleich-
baren Kontrollgremien von Wirtschaftsunter-
nehmen im Geschaftsbericht.

Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende
Mandate wahr:

— Dr. Jens Weidmann, Prasident:
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;"
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank (bis zum 27. April 2012)?

— Sabine Lautenschlager, Vizeprasidentin:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank (bis zum 27. April 2012);?
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-
Bank (seit dem 28. April 2012)?

— Dr. h.c. Rudolf Bohmler:
Mitglied des Aufsichtsrates der ARADEX AG,
Lorch;
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank (seit dem 28. April 2012);?
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung
,Geld und Wahrung”

— Dr. Andreas Dombret:
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-
Bank (bis zum 27. April 2012);?
Mitglied der Borsensachverstandigenkom-
mission des BMF;
Stellvertretendes Mitglied des Stiftungsrates
der Stiftung ,Geld und Wahrung”

— Dr. Joachim Nagel:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der BIZ;"
1. Stellvertretender Vorsitzender des Verwal-
tungsrates der LIKO-Bank;?
Stellvertretender Vorsitzender des Kreditaus-
schusses der LIKO-Bank;2
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarkt-
ausschuss

— Carl-Ludwig Thiele:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungs-
rates der LIKO-Bank (seit dem 28. April 2012);?
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung
,Geld und Wahrung”

1 Ex officio.
2 Gesellschaftsvertrag.
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Orientierungs-
rahmen nach
aufSen und
innen

Szenarioanalyse

Grundlinien
der Strategie

I 1. Zielsetzung
der Strategie 2016

Der Vorstand hat im Juli 2012 die Strategie
2016 der Bundesbank beschlossen, die nach
aufsen und innen wieder einen Orientierungs-
rahmen fur die kommenden Jahre schafft. Dies
ermoglicht den zielgerichteten Einsatz der
finanziellen und personellen Ressourcen und
die Bewertung von Mafsnahmen im fachlichen
und zeitlichen Gesamtzusammenhang.

B 2. Entwicklungsprozess
der Strategie 2016

Die Entwicklung der Strategie 2016 begann mit
einer Szenarioanalyse, in der fur die Kernge-
schaftsfelder mogliche Entwicklungsszenarien
unter realistisch-optimistischer und risikoorien-
tierter Betrachtungsweise untersucht wurden.
Diese bildeten die Basis fUr die weiteren Strate-
giearbeiten.

Dabei bilden die gesetzlich vorgegebenen Auf-
gaben einen klaren Handlungsrahmen fir die
Bundesbank. Zudem wurden vom Vorstand
Top-down-Grundlinien fir die Strategie 2016
festgelegt. Das Handeln der Bundesbank ist
vorrangig auf die Bewahrung von Preisniveau-
stabilitat ausgerichtet. Dabei sieht sie die in den

Strategieentwicklungsprozess

Maastricht-Vertragen verankerten Grundlagen
der Wahrungsunion als unverzichtbar an.

Zur weiteren Vorbereitung der Strategie wur-
den vom Vorstand Arbeitskreise fur die Kern-
geschaftsfelder, die Kommunikation und die
internen Rahmenbedingungen eingerichtet.
Die Leitungen der zustandigen Fachbereiche
und Prasidenten/Prasidentin der Hauptverwal-
tungen wurden sowohl in die Arbeitskreise als
auch in die FUhrungskonferenzen mit dem Vor-
stand einbezogen. Der Strategieentwicklungs-
prozess wurde damit breit in der Bank veran-
kert.

Die Arbeitskreise hatten die Aufgabe, die Uber-
geordneten strategischen Ziele aus dem letzten
Strategiezyklus zu Uberprufen sowie gegebe-
nenfalls neue strategische Ziele zu formulieren.
Zudem wurden konkretere Entwicklungsziele
und Malnahmen erarbeitet, um die Strategie
operationalisierbar zu machen. Besonderes
Augenmerk wurde zudem auf die Messbarkeit
der Zielerreichung gerichtet.

B 3. Kernaussagen
der Strategie 2016

Im Folgenden werden einzelne Kernaussagen
aus der Strategie 2016 vorgestellt. Diese sollen

Schaubild 25

Arbeitskreise zur
Entwicklung von
strategischen Zielen,

Entwicklungszielen,
MaBnahmen und

‘ Fuhrungskonferenz \

MessgroBen

‘ Vorstandsbeschluss \

Juli bis August Dezember

Oktober

2013

bis Marz Juli

[ Szenarioanalyse ] [Vorstandsbeschluss] [Fﬂhrungskonferenz]

Deutsche Bundesbank

Strategieprozess
breit in der Bank
verankert

Konsistentes
Zielsystem aus
Zielen und Mafs-
nahmen
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Strategie 2016 Schaubild 26
Deutsche Bundesbank
Stabilitat sichern
Erc? . Banken- Unbarer
Wahrunas- | aufsicht Geldpolitik BEETL[f6) Zahlungs-
9 verkehr
system
Kommunikation Internationale Kooperation
Forschung Wirtschaftspolitische Analyse
Deutsche Bundesbank
verdeutlichen, welche Zielsetzungen die Bun-  malf3geblichen Beitrag zur Wahrung der Finanz-
desbank insbesondere in den Kerngeschafts- und Wahrungsstabilitat. Um Gefahren fir die
feldern in den nachsten Jahren verfolgen will. Finanz- und Wahrungsstabilitat vorzubeugen,
abzuwehren oder zu mildern, ist es Aufgabe
Geldpolitik Die Bundesbank wird ihre geldpolitische Kom-  der Bundesbank, aufbauend auf der Analyse
petenz durch wissenschaftlich fundierte Ana-  und Bewertung Handlungsoptionen zu erarbei-
lyse und solide Forschungsergebnisse weiter  ten und diese im Ausschuss flr Finanzstabilitat
starken und fur ihr vorrangiges Ziel der Wah-  einzubringen.
rung der Preisniveaustabilitat in der geldpoli-
tischen Diskussion eintreten. Die Bundesbank  Die Bundesbank verfolgt Uber ihre mafsgebliche  Bankenaufsicht

Finanzstabilitdt

verfolgt dabei unverandert einen stabilitats-
orientierten, risikoadaquaten und marktorien-
tierten geldpolitischen Handlungsrahmen.

Ein Schwerpunkt im Kerngeschaftsfeld Finanz-
stabilitat wird die Ausgestaltung der makropru-
denziellen Uberwachung sein, die der Bundes-
bank mit dem im Oktober 2012 beschlossenen
Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzauf-
sicht Ubertragen worden ist. Als nationales
Kompetenzzentrum flr Finanzstabilitat leistet
die Bundesbank mit ihrer Analyse und Bewer-
tung von Risikofaktoren im Finanzsystem einen

Einbindung in die Bankenaufsicht das Ziel, die
Stabilitat und Funktionsfahigkeit der Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute zu gewahr-
leisten. Bei der Reform von Aufsichtsstandards
auf internationaler Ebene strebt die Bundes-
bank eine richtungsweisende, der Stabilitat des
deutschen Finanzsystems dienliche Rolle an.
Mit dem Gesetz zur Starkung der deutschen
Finanzaufsicht wird die bewahrte Arbeitstei-
lung in der Bankenaufsicht zwischen der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
und der Bundesbank beibehalten. Durch die
kontinuierliche Weiterentwicklung des Auf-
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Unbarer
Zahlungsverkehr

Bargeld

sichtsansatzes und die verstarkte Einbeziehung
makrodkonomischer Erkenntnisse soll eine star-
ker risikoorientierte und praventive Instituts-
Uberwachung erreicht werden.

Die Bundesbank tragt zur Sicherheit und Effi-
zienz im Zahlungsverkehr und in der Abwick-
lung bei. Zusammen mit dem Kreditgewerbe
wird die Bundesbank im nachsten Jahr die Ver-
wirklichung eines europaischen Zahlungsver-
kehrsraumes (SEPA) weiter vorantreiben. Im
Mittelpunkt der operativen Rolle der Bundes-
bank steht die Bereitstellung von sicheren und
effizienten Marktinfrastrukturen (z. B. TARGET2,
TARGET2-Securities in Kooperationen mit Part-
nerzentralbanken). Zudem engagiert sich die
Bundesbank in der Uberwachung der Zah-
lungsverkehrs- und Abwicklungssysteme sowie
der Zahlungsverkehrsinstrumente zur Forde-
rung des Vertrauens in die Wahrung.

Die Bundesbank erfullt im Bargeldbereich ihren
Sorgeauftrag in Form effizienter Bargeldversor-
gung einschlieflich Notfallvorsorge, durch
Sicherstellung einer hohen Qualitat des Bar-
geldumlaufs sowie Falschgeldpravention und
-bekdmpfung. Damit leistet sie einen wichtigen
Beitrag zur Starkung des Vertrauens in die
Wahrung. Die Bundesbank nimmt ihre Verant-
wortung hierfir im Dialog mit der Kreditwirt-
schaft, dem Handel sowie den Geld- und Wert-
dienstleistern wahr. Sie tragt zur Entwicklung
des Bargeld-Recyclings durch Dritte bei, soweit
die Erfullung ihres Sorgeauftrags gewahrleistet
ist und sie angemessen in den Bargeldkreislauf
eingebunden bleibt. Zur angemessenen Betei-

ligung am Bargeldkreislauf strebt die Bundes-
bank ein jahrliches Banknotenbearbeitungs-
volumen von rund 15 Milliarden Stuck Bank-
noten an, was in etwa der jahrlichen Bearbei-
tungsleistung der vergangenen Jahre entspricht.

Neben der Weiterentwicklung der internen
Kommunikation soll die externe Kommunika-
tion noch zielgruppengerechter gestaltet wer-
den. Hierzu soll beispielsweise die direkte Bur-
gerkommunikation, unter anderem auf der
Bundesbank-Website ,WissenWert”, weiter
ausgebaut werden, um gerade in Krisenzeiten
dem Bedarf der Bevolkerung an fundierten zeit-
nahen und zuverlassigen Informationen noch
besser gerecht zu werden.

Im Zusammenhang mit der Entwicklung der
Strategie 2016 wurden im Rahmen einer Auf-
gabenkritik in allen Fachbereichen die be-
stehenden Aufgaben kritisch hinterfragt und
erwarteter Personalbedarf analysiert. Im Ergeb-
nis kann das Personalziel von 9 000 Stellen
durch Repriorisierungen trotz neuer Aufgaben
bis 2016 beibehalten werden. Des Weiteren
wird sich die Bundesbank den Herausforderun-
gen durch den demografischen Wandel stellen,
ihn durch Instrumente im Bereich Wissens-
management begleiten und ihre Attraktivitat
als Arbeitgeber weiter starken.

Im jahrlichen Strategiereview wird der Erfolg
der Mafsnahmen evaluiert und bei gegebenen-
falls geanderten Rahmenbedingungen besteht
in diesem Zusammenhang auch Raum flr not-
wendige Strategieanpassungen.

Kommunikation

Interne Rahmen-
bedingungen

Jahrliche
Evaluierung
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B I. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2012

Aktiva

1 Gold und Goldforderungen
davon: Goldforderungen 377 281,70 €

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 Wéhrungsreserven
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

31.12.2011
Mio € Mio €

137 513 132 874

( 0)

22 344 ( 22296)
28774 ( 29433)
51118 51730

3341 18 128

2855 ( 8 635)
69 651 ( 47112
= ( -)

= ( =)

587 ( 49)

73 093 55 797

1442 8 464

67 487 ( 66981)
- ( 4 886)

67 487 71867

4 440 4 440

2038 ( 1722)
10 909 ( 10909)
= ( -)

654 948 (463 263)
667 895 475 894

2 3

838 ( 805)
909 ( 938)
12125 ( 10472)
46 ( )
2840 ( 2 506)
2219 ( 3725)
18 977 18 447

1025 306 837 643
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Passiva
31.12.2011
Mio € Mio €
1 Banknotenumlauf 227 231 221 264
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten 129 607 ( 76 408)
2.2 Einlagefazilitat 40 470 ( 66 069)
2.3 Termineinlagen 129 885 ( 86 395)
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen - ( -)
299 962 228 873
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 11 870 ( 745)
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 28059 ﬂ
39929 5501
5 Verbindlichkeiten in Euro gegenlber Ansassigen aufSerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets 83284 46 552
6 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet 3 7
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenuber Ansassigen
aufBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 76 =
8 Ausgleichsposten flr vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 14 058 14311
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 200 308 ( 170489)
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten - ( -)
200 308 170 489
10 Schwebende Verrechnungen 1 1
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus auf3erbilanziellen Geschaften - ( 418)
11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 397 ( 641)
11.3 Sonstiges 2919 ( 2 486)
3317 3545
12 Ruckstellungen 18 898 12 046
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 132577 129 411
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 664 643

1025 306 837 643
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B 1l. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

far das Jahr 2012

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/Auflésung von Riickstellungen 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 12. Februar 2013

11
=2

=®

DEUTSCHE BUNDESBANK

Der Vorstand

Dr. Weidmann

Dr. h. c. Bohmler Dr. Dombret

Dr. Nagel

2011

Mio € Mio €

001 ( 8 556)
742 ( —-3786)
8259 4770

832 ( 617)
52 « = 3)
671 ( —414)
-5891 —-3527

63 ( 67)
21 ( - 19
42 48

195 240

- 689 323

185 96

2 100 1950

706 614

324 306

113 107

91 71

203 209

664 643

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 flir das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2012 bis 31. Dezember 2012 geprUft.
Die Buchfuhrung und die Aufstellung des
Jahresabschlusses nach den Grundsatzen ord-
nungsmafsiger Buchfihrung und den aufgrund
§ 26 Absatz 2 Bundesbankgesetz vom Vorstand
beschlossenen Grundsatzen zur Rechnungs-
legung der Deutschen Bundesbank liegen in
der Verantwortung des Vorstands der Deut-
schen Bundesbank. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefihrten
Prifung eine Beurteilung Uber den Jahres-
abschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung
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 rechnungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fUr die Angaben in Buchfih-
rung und Jahresabschluss Uberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung
umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsdtze 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 26. Februar 2013

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Muller-Tronnier
Wirtschaftsprufer

Kuhlmann
Wirtschaftspruferin
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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 fortgefihr-
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. aufserbilanzieller 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 nach der internen Zinsfumethode
amortisiert.

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

Buchhaltungsregeln fur 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
linear Uber die erwartete wirtschaftliche Nut-
zungsdauer vorgenommen. Dabei wird wie
folgt unterschieden:

Deutsche Bundesbank
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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 Rickstellung fir allgemeine
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft
ist gemafs § 26 Absatz 2 BBankG moglich.

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
angewandt werden, gelten als die durch-
schnittlichen Anschaffungskurse/-preise zum
1. Januar 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
aufgelost.
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Rechts-
grundlagen

Grundsdtze zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Ausweis der
Euro-Banknoten
und ...

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 fur 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-Bank-
noten; 92% der Euro-Banknoten werden auf
die nationalen Zentralbanken entsprechend
ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital ver-
teilt. Im Berichtsjahr hat die Bundesbank einen
Anteil 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
.Banknotenumlauf” ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-
Banknoten, der jeder Zentralbank des Euro-
systems gemafs dem Schllssel fir die Vertei-
lung der Euro-Banknoten zugeteilt wird, und
dem Wert der Euro-Banknoten, die diese Zen-
tralbank tatsachlich in Umlauf gegeben hat,
fuhrt zu verzinslichen Intra-Eurosystem-Sal-
den.? Liegt der Wert der tatsachlich ausgege-
benen Euro-Banknoten Uber dem Wert nach
dem Verteilungsschlissel, entsteht in Hohe der
Differenz eine Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit,
die in der Bilanz unter der Passivunterposition
9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Euro-
systems” ausgewiesen wird. Liegt der Wert der
tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten
unter dem Wert nach dem Verteilungsschlus-
sel, wird die Differenz unter der Aktivunterposi-
tion 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Euro-
systems” ausgewiesen. Die Verzinsung dieser
Salden erfolgt zum jeweils geltenden Zinssatz
des Hauptrefinanzierungsinstruments.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den fol-
genden finf Jahren werden die Intra-Euro-
system-Salden aus der Verteilung der Euro-
Banknoten im Eurosystem angepasst, um we-
sentliche Veranderungen der laufenden rela-
tiven EinklUnfte der nationalen Zentralbanken
im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren
auszugleichen. Grundlage dieser Anpassung
sind die Unterschiede zwischen dem Durch-

1 Veroffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der
Deutschen Bundesbank Nr. 10002/2013 vom 21. Februar
2013.

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).

... aus Bank-
notenverteilung
resultierenden
Intra-Euro-
system-Salden



Vorabgewinn-
ausschdttung
der EZB

schnittswert der im Referenzzeitraum im Um-
lauf befindlichen Banknoten jeder nationalen
Zentralbank und dem Durchschnittswert der
Banknoten, die ihnen nach dem Kapitalschlis-
sel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt
worden waren. Die Anpassungen werden bis
zum ersten Tag des sechsten Jahres nach dem
Jahr der Bargeldumstellung in jahrlichen Schrit-
ten zurlckgefihrt. Ab dann werden die Ein-
kinfte aus den Euro-Banknoten zwischen den
nationalen Zentralbanken vollstandig entspre-
chend den jeweiligen Anteilen am eingezahlten
EZB-Kapital verteilt. Im Berichtsjahr resultierten
die Anpassungen aus dem Beitritt der slowe-
nischen Zentralbank in 2007, der maltesischen
und zypriotischen Zentralbank in 2008, der
slowakischen Zentralbank in 2009 und der
estnischen Zentralbank in 2011. Zum 31. De-
zember 2012 endete die Anpassung bezuglich
des Beitritts der slowenischen Zentralbank; die
weiteren Anpassungen werden entsprechend
zum 31. Dezember 2013, 2014 und 2016 aus-
laufen. Die sich aus der Verzinsung der Intra-
Eurosystem-Salden ergebenden Zinsaufwen-
dungen und Zinsertrage werden mit der EZB
verrechnet und sind in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung der Bundesbank in der Position 1
.Nettozinsertrag” enthalten.

Die Einkinfte 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 Netto-
gewinn der EZB des betreffenden Geschafts-
jahres niedriger als diese Einkunfte sein sollte
oder dass aufgrund eines Beschlusses des EZB-
Rats ein Einbehalt zur Dotierung einer Wagnis-

Deutsche Bundesbank
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rlckstellung erfolgt.® Fur das Geschaftsjahr
2012 wurden von den genannten Einkunften
der EZB 575 Mio € (im Vorjahr: 652 Mio €) als
Vorabgewinnausschittung fur die Gewinn-
und Verlustrechnungen 2012 der nationalen
Zentralbanken im Januar 2013 verteilt. Der An-
teil der Bundesbank in Héhe von 156 Mio € (im
Vorjahr: 176 Mio €) ist in der GuV-Position 4
.Ertrage aus Beteiligungen” enthalten.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der
Deutschen Bundesbank fur das Geschéaftsjahr
2012 am 12. Februar 2013 aufgestellt. Der
Jahresabschluss ist von der Ernst & Young
GmbH Wirtschaftspriufungsgesellschaft, Esch-
born/Frankfurt am Main, gepruft worden, die
der Vorstand am 25. November 2008 nach
§ 26 Absatz 3 BBankG zum Abschlussprufer be-
stellt hat. Der Abschlussprufer hat in seinem
Bestatigungsvermerk vom 26. Februar 2013 un-
eingeschrankt bestatigt, dass der Jahresab-
schluss 2012 der Deutschen Bundesbank — be-
stehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlust-
rechnung — den gesetzlichen Vorschriften und
den erganzenden Bestimmungen der Grund-
satze zur Rechnungslegung der Deutschen
Bundesbank entspricht und ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage vermit-
telt. Der Vorstand hat nach Kenntnisnahme des
Bestatigungsvermerks die Verdffentlichung des
Jahresabschlusses und die Gewinnausschit-
tung an den Bund fur den 12. Marz 2013 be-
schlossen.

4 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 25. Novem-
ber 2010 Uber die vorlaufige Verteilung der Einkunfte der
Europaischen Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf
und aus im Rahmen des Programms flr die Wertpapier-
markte erworbenen Wertpapieren (EZB/2010/24), geandert
durch Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 19. De-
zember 2012 (EZB/2012/33).

Aufstellung
und Priifung
des Jahres-
abschlusses
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1 Gold
und Gold-
forderungen

2 Forderungen
in fremdwadh-
rung an Ansds-
sige aufSerhalb
des Euro-
Wahrungsgebiets

2.1 Forderungen
an den IWF

1V. Erlauterungen zu den einzelnen

Bilanzpositionen

B 1. Aktiva

Zum 31. Dezember 2012 halt die Bundesbank
3391364 kg oder 109 Mio Unzen Feingold
(ozf) in physischen Bestanden (Barren). Weiter-
hin bestehen im Umfang von 9 kg Goldforde-
rungen, die aus dem Spitzenausgleich im Rah-
men von Goldtransaktionen resultieren. Die
Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis
am Jahresende (1 kg = 40 547,85 € oder 1 ozf
= 1261,179 €). Im Berichtsjahr hat sich der
Goldbestand um 4 929 kg oder 0,2 Mio ozf
verringert. Diese Abnahme beruht auf der Ver-
aufSerung von Gold zum jeweiligen Marktpreis
an den Bund fur die Auspragung von Gold-
munzen.

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-

Goldbestande nach Lagerstellen

31.12.2012

in
Lagerstelle Tonnen Mio €
Deutsche Bundesbank, Frankfurt 1036 42 013
Federal Reserve Bank, New York 1536 62 298
Bank of England, London 445 18 047
Banque de France, Paris 374 15 154
Insgesamt 3391 137513

Deutsche Bundesbank

nen Forderungen an den IWF ausgewiesen, die
aus der Mitgliedschaft der Bundesrepublik
Deutschland im IWF resultieren. Die Forderun-
gen in Hohe von insgesamt 19167 Mio SZR
(22 344 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 14 566 Mio SZR (16 980
Mio €) und dem am Jahresende zur Verfligung
des IWF stehenden Euro-Guthaben in Hohe
von 11757 Mio € (10 085 Mio SZR). Im Jahr
2012 hat sich per saldo eine Zunahme des Be-
standes an Ziehungsrechten in der Reserve-
tranche um 234 Mio SZR auf 4 480 Mio SZR
(5 223 Mio €) ergeben.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit
konvertible Wahrungen beschafft werden kon-

Tabelle 15
31.12.2011 Veranderung gegenuber Vorjahr
in in Tonnen Mio €
Tonnen Mio € in % in %
1036 40 537 = = 1476 3,6
1536 60 109 = = 2189 3,6
450 17 606 =5 = 1,1 441 2,5
374 14 621 = = 532 3,6
33% 132874 -5 -0,1 4639 3,5



Forderungen an den IWF

31.12.2012

Position Mio SZR ~ Mio €
Deutsche Quote 14 566 16 980
abzuglich:

Euro-Guthaben 10 085 11757
Ziehungsrechte in der Reservetranche 4480 5223
Sonderziehungsrechte 11652 13583
Neue Kreditvereinbarungen 3034 3537
Insgesamt 19 167 22 344

Deutsche Bundesbank

nen, wurden in Hohe von 12 059 Mio SZR un-
entgeltlich zugeteilt. Hierfur ist in der Passiv-
position 8 ein ,Ausgleichsposten flr vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt.
Der Bestand an Sonderziehungsrechten ist im
Jahr 2012 um 245 Mio SZR auf 11652 Mio SZR
gesunken.

Die NKV sind multilaterale Kreditlinien des
Fonds, die als Notfallreserve fir systemische
Krisen geschaffen wurden und die seit 1. April
2011 aktiviert sind. Eine Inanspruchnahme ist
ausschliefBlich fur IWF-Vereinbarungen mog-
lich, die nach Aktivierung der NKV beschlossen
werden. Die Kreditlinie 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
3 034 Mio SZR (3 537 Mio €). IWF-Programm-
vereinbarungen, die vor dem 1. April 2011 ge-
schlossen wurden, werden weiterhin Uber die
bereits seit 2009 bestehende bilaterale Kredit-
linie finanziert und die daraus resultierenden
Forderungen taggleich in die NKV uberfuhrt.
Zum Jahresende bestehen daher keine Forde-
rungen aus bilateralen Krediten.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und pas-
sivischen Posten in der Bilanz betragt die Netto-
position in Sonderziehungsrechten 7 108 Mio SZR
gegenlber 6 731 Mio SZR im Vorjahr. Die Be-
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Tabelle 16
31.12.2011 Veranderung gegenuber Vorjahr
Mio SZR Mio €

Mio SZR  Mio € in % in %
14 566 17 285 - - —306 -18
10319 12 246 —234 =23 —489 -4,0
4246 5039 234 5.5 184 3,6
11897 14118 —245 = 2,1 =535 -38
2 645 3139 390 14,7 399 12,7
18788 22 296 379 2,0 47 0,2

wertung erfolgt auf der Grundlage des von
der EZB fir alle am Eurosystem teilnehmenden
Zentralbanken berechneten Referenzkurses zum
Jahresende von 1 SZR = 1,1657 € (im Vorjahr:
1 SZR = 1,1867 €).

Die in der Unterposition 2.2 ausgewiesenen
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kre-
dite und sonstigen Fremdwahrungsforderun-
gen belaufen sich Ende 2012 auf 28 774 Mio €
gegenuber 29 433 Mio € zum 31. Dezember
2011 (siehe Tabelle auf S. 154). Sie beinhalten
fast ausschlieSlich US-Dollar-Bestande in Hohe
von 34 098 Mio US-$ (25 844 Mio €), die sich
gegenlber dem Vorjahr um 1375 Mio US-$
verringert haben. Enthalten sind ferner Be-
stande in Yen (201830 Mio ¥ im Gegenwert
von 1777 Mio €) und in australischen Dollar
(1449 Mio AU-$ im Gegenwert von 1140
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
34109 Mio US-$ gegenliber 35 611 Mio US-$
im Vorjahr, die Nettoposition in Yen zu Markt-
preisen 201957 Mio ¥ gegenuber 201041 Mio ¥
im Vorjahr und die Nettoposition in austra-
lischen Dollar 1455 Mio AU-S$. Die Bewertung
der Fremdwahrungsbestande erfolgt jeweils
zum Marktkurs am Jahresende; dieser betragt

153

2.2 Guthaben
bei Banken,
Wertpapier-
anlagen,
Auslandskredite
und sonstige
Auslandsaktiva



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

154

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite

und sonstige Auslandsaktiva

Position

Guthaben auf laufenden Konten
und téglich fallige Gelder

Forderungen aus Pensionsgeschaften
Fest- und Kiindigungsgelder

Marktgangige Wertpapiere
Staatsanleihen
Supranationale Organisationen

Sonstiges

Insgesamt

Tabelle 17

31.12.2012 31.12.2011 Veranderung gegenuber Vorjahr
Mio € Mio € Mio €
626 676 - 50 - 74
3377 3802 - 425 =11,2
385 = 385
23655 22512 1143 5,1
620 2321 -1701 =733
110 122 - 12 - 96
28774 29433 - 659 - 2.2

3 Forderungen

Deutsche Bundesbank

fur die US-Dollar-Position 1 € = 1,3194 US-$ (im
Vorjahr: 1 € = 1,2939 US-$), fir die Yen-Posi-
tion 1 €=113,61 ¥ (im Vorjahr: 1 €= 100,20 ¥)
und fUr die Position in australischen Dollar 1 €
=1,2712 AU-S.

Diese Position beinhaltet US-Dollar-Forderun-

in Frema- gen gegenuber Kreditinstituten in Hohe von

wdhrung an

Ansdssige 3341 Mio £, die aus Refinanzierungsgeschaf-

"Z;,.E”ro" __ ten im Zusammenhang mit der befristeten
dhrungsgebiet

5 Forderungen

Swap-Vereinbarung mit der Federal Reserve
resultieren (im Vorjahr: 18128 Mio €). 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 Ver-
fugung 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” enthaltene TARGET2-Forderung
gegenuUber der EZB.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der

in Euro aus von der Bundesbank im Rahmen des Euro-
geldpolitischen

Operationen an  systems durchgefuhrten liquiditatsbereitstellen-
ﬁ;egg;gfm”te den geldpolitischen Operationen (Haupt- und
Wahrungsgebiet  langerfristige Refinanzierungsgeschafte, liqui-

ditatszufUhrende Feinsteuerungsoperationen
sowie Spitzenrefinanzierungsfazilitat). Zum

Ende des Berichtsjahres belaufen sich die ent-
sprechenden ausstehenden geldpolitischen Ge-
schafte des Eurosystems auf 1126 019 Mio €
(im Vorjahr: 863 568 Mio €), davon entfallen
73 093 Mio € (im Vorjahr: 55 797 Mio €) auf
die Bundesbank. In Ubereinstimmung mit
Artikel 32.4 der ESZB-Satzung werden Risiken
aus diesen Geschaften, sofern sie sich realisie-
ren, nach Maf3gabe der jeweils geltenden An-
teile am Kapital der EZB unter den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems aufgeteilt. Ver-
luste entstehen nur dann, wenn der Geschafts-
partner eines geldpolitischen Geschafts ausfallt
und sich die von ihm gestellten Sicherheiten bei
einer Verwertung als unzureichend erweisen.
Der EZB-Rat hat allerdings fur bestimmte Arten
von Sicherheiten, die die nationalen Zentral-
banken in jeweils eigener Verantwortung als
Sicherheiten akzeptieren konnen, eine Risiko-
teilung ausgeschlossen.

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 2 855
Mio € um 5 780 Mio € unter ihrem Stand vom



6 Sonstige
Forderungen

in Euro an
Kreditinstitute
im Euro-
Wadhrungsgebiet

7 Wertpapiere
in Euro von
Ansdssigen

im Euro-
Wadhrungsgebiet

31. Dezember 2011. Im kalendertaglichen
Durchschnitt betrugen die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte 2 126 Mio € (im Vorjahr: 17 390
Mio €).

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
wurden im Berichtsjahr mit einer Laufzeit zwi-
schen der Dauer einer Mindestreserve-Erful-
lungsperiode und drei Jahren durchgefihrt; sie
dienen der Bereitstellung langerfristiger Liqui-
ditat. Die Geschafte wurden als Mengentender
mit vollstandiger Zuteilung zum Hauptrefinan-
zierungssatz durchgefiihrt. Das Volumen dieser
Geschafte liegt mit 69 651 Mio € zum Jahres-
ende 2012 um 22 539 Mio € Uber dem Vor-
jahrsstand. Im kalendertaglichen Durchschnitt
ergab sich fur die langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte ein Bestand von 69 488 Mio €
(im Vorjahr: 34 718 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdit steht zu
einem vorgegebenen Zinssatz zur Verfligung
(standige Fazilitat). Zum Jahresende 2012 be-
lauft sich die Inanspruchnahme auf 587 Mio €
(@am Vorjahrsende: 49 Mio €). Im kalendertag-
lichen Durchschnitt betrug sie 126 Mio € (im
Vorjahr: 64 Mio €).

Diese Position in Hohe von 1442 Mio € (im
Vorjahr: 8 464 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-
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-
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hungsweise 6. Oktober 2011 beschlossen hat,
sind in der Unterposition 7.1 ,,Wertpapiere fur
geldpolitische Zwecke” ausgewiesen. Die im
Vorjahr in der Unterposition 7.2 ,Sonstige
Wertpapiere” enthaltenen anderen Bestande
von in Euro denominierten gedeckten Schuld-
verschreibungen wurden im Berichtsjahr in die
Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” Ubertragen
(vgl. Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen®).

Die im Rahmen des CBPP gehaltenen Wert-
papierbestande der Bundesbank belaufen sich
zum Jahresende auf 12 591 Mio € (im Vorjahr:
14 827 Mio €). Der Bilanzwert der Bestande
des CBPP2 hat sich durch die im Jahresverlauf
2012 von der Bundesbank neu erworbenen
Wertpapiere um 3 306 Mio € auf 4 325 Mio €
erhoht.

Zum Jahresende belaufen sich die Bestande des
SMP der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems auf 192 608 Mio € (im Vorjahr: 194 155
Mio €), wovon die Bundesbank 50 570 Mio €
(im Vorjahr: 51 135 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 2012 fir die in den SMP-Bestan-
den enthaltenen Anleihen der Hellenischen
Republik kein Wertberichtigungsbedarf be-
steht. FUr diese Einschatzung war zum einen
mafdgeblich, dass weder der im Februar 2012
durchgefuhrte Austausch griechischer Anleihen
(hierbei haben alle Eurosystem-Zentralbanken
ihre griechischen SMP-Anleihen gegen neue,
nicht in die Schuldenrestrukturierung einbezo-
gene Griechenland-Anleihen mit gleicher Aus-
stattung ausgetauscht) noch die im Dezember
2012 durchgefihrten Ruckkaufe griechischer
Anleihen (daran haben die Eurosystem-Zentral-
banken nicht teilgenommen) fur die Euro-
system-Zentralbanken zu Verlusten (oder Ge-
winnen) geflihrt haben. Zum anderen wird
trotz bestehender Unsicherheiten bezlglich der
Umsetzung der makrookonomischen Anpas-

155



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

156

8 Forderungen
an den Bund

9 Forderungen
innerhalb des
Eurosystems

sungsprogramme in Griechenland erwartet,
dass weiterhin alle Zahlungsverpflichtungen der
in den SMP-Bestanden der Eurosystem-Zentral-
banken enthaltenen Anleihen der Hellenischen
Republik vereinbarungsgemals geleistet wer-
den.

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
zuruckgehen. Sie bilden den bilanziellen Gegen-
posten fur die damals in bar gezahlten Kopf-
und Geschaftsbetrage sowie fir 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 gegenuber 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 Schlissel zur
Zeichnung des Kapitals der EZB zum 1. Januar
2009 angepasst. Seitdem ist die Bundesbank
mit 18,9% am gezeichneten Kapital der EZB
beteiligt. 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 erfolgte in drei
gleichen Jahresraten. Die Kapitaleinzahlung der
Bundesbank betrug insgesamt 947 Mio €, zum
27. Dezember 2012 wurden als dritte und letzte
Rate wie im Vorjahr 316 Mio € als TARGET2-
Zahlung (vgl. Unterposition 9.4 ,Sonstige For-

derungen”) an die EZB Ubertragen. Die Betei-
ligung der Bundesbank an der EZB erhohte sich
entsprechend von 1722 Mio € auf 2038
Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro
denominierten Forderungen der Bundesbank
aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an
die EZB ausgewiesen. Anfang 1999 hatten die
am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken
gemald 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 2012 betragen diese Forderungen 10 909
Mio €. Sie werden im Hinblick auf die Unver-
zinslichkeit des Ubertragenen Goldes mit 85%
des jeweils geltenden Zinssatzes des Haupt-
refinanzierungsinstruments 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 Verrechnungs-
salden zwischen den Zentralbanken im ESZB,
aus denen am Tagesende ein Nettosaldo
gegenUber der EZB gebildet wird. In 2012 ist
wie schon im Vorjahr dem deutschen Banken-
system Uber TARGET2 in erheblichem Umfang
Zentralbankgeld zugeflossen, zum Jahresende

5 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 Uber die Erhohung des Kapitals der EZB
(EZB/2010/26).
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ergibt sich daher eine um 192 536 Mio € auf
655 670 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 Haupt-
refinanzierungsinstruments verzinst. Im kalen-
dertaglichen Durchschnitt betrug die verzins-
liche Nettoforderung 675 765 Mio € (im Vor-
jahr: 367 835 Mio €). Weiterhin beinhaltet
diese Position Verbindlichkeiten in Hohe von
877 Mio € aus der Verteilung der monetaren
EinkUnfte zwischen den nationalen Zentralban-
ken (vgl. GuV-Position 5 ,Nettoergebnis aus
Monetaren Einkinften”) und die Forderung
gegenUber der EZB in Hohe von 156 Mio € aus
der Vorabgewinnausschuttung (vgl. ,Allge-
meine Angaben zum Jahresabschluss”).

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

In der Unterposition 11.1 ,Scheidemunzen”

wird der Euro-MUnzbestand der Bundesbank
ausgewiesen. Neue Minzen werden von den

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Mio €

Anschaf-

fungs-/

Herstellungs-

kosten
Position 31.12.2011 Zugang Abgang
Grundstuicke und
Gebaude 2368 15
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 721 76
DV-Software 126 5
Insgesamt 3215 96

Deutsche Bundesbank
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staatlichen Munzstatten zum Nennwert flr
Rechnung des Bundes bernommen, dem das
Munzregal zusteht.

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und im-
materielle Anlagewerte” belduft sich auf 909
Mio € gegenlber 938 Mio € im Vorjahr; sie
umfasst Grundstlcke und Gebaude, Betriebs-
und Geschaftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition 11.3 , Finanzanlagen” betragt
12125 Mio € gegenuber 10 472 Mio € im Vor-
jahr. Sie enthalt festverzinsliche Euro-Anlagen
in Hohe von 12 036 Mio € als Gegenposten
zum Grundkapital, zur gesetzlichen Rucklage,
zur Rickstellung fir allgemeine Wagnisse und
zu den Pensions- und Beihilfertickstellungen.
Die Euro-Anlagen sind in gedeckte Schuldver-
schreibungen, grofStenteils deutsche Pfand-
briefe, investiert, werden bis zur Endfalligkeit
gehalten und zu fortgeflhrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Der Bilanzwert der Euro-
Anlagen hat sich im Berichtsjahr wegen der
Ubertragung der im Vorjahr in der Unterposi-
tion 7.2 ,Sonstige Wertpapiere” ausgewiese-
nen Euro-Wertpapiere um 1652 Mio € erhoht.
Daneben sind in dieser Position die Beteiligun-
gen der Bundesbank in Hohe von 89 Mio €
ausgewiesen. Die Beteiligung an der BIZ, Basel,
betragt zum Jahresende 2012 unverandert
50 Mio €; die Bundesbank halt 50100 Aktien.

Tabelle 18

Abschrei-
Buchwert bungen
31.12.2011 2012

Kumulierte
Abschrei- Buchwert
bungen 31.12.2012

=27 -1611 745 798 - 58

=53} - 585 159 135 - 49

0 - 126 5 5 = 6

- 81 -2322 909 938 =113
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Der Bilanzwert der Beteiligung an der Liqui-
ditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am
Main, betragt wie im Vorjahr 38 Mio €; aus
dieser 30%-Beteiligung besteht fur die Bundes-
bank eine Nachschusspflicht von unverandert
maximal 300 Mio €. Die Beteiligung an der Ge-
nossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien), hat
sich im Berichtsjahr aufgrund der satzungsma-
Sigen Neuverteilung der Anteile um 0,4 Mio €
auf 1,1 Mio € erhoht.

Die Unterposition 11.4 ,Neubewertungsposten
aus auflerbilanziellen Geschaften” enthalt im
Wesentlichen das Ergebnis aus der Bewertung
der US-Dollar-Terminverbindlichkeiten aufgrund
der Euro/US-Dollar-Swap-Vereinbarung mit der
EZB (vgl. Aktivposition 3 ,Forderungen in
Fremdwahrung an Ansassige im Euro-Wah-
rungsgebiet”) in Hohe von 46 Mio €. Im Vor-
jahr Uberstiegen die zu Marktkursen bewer-
teten US-Dollar-Terminverbindlichkeiten die
gegenlaufigen Euro-Terminforderungen, sodass
der Ausweis unter der Unterposition 11.1 auf
der Passivseite in Hohe von 418 Mio € erfolgte.

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalt die zum 31. Dezember
2012 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
Kreditinstitute und aus der verzinslichen
TARGET2-Forderung gegenUber der EZB.

Die Unterposition 11.6 ,Sonstiges” enthalt zum
31. Dezember 2012 wie im Vorjahr im Wesent-
lichen den Nominalwert der Forderungen
gegenuber einem ausgefallenen Geschaftspart-
ner aus geldpolitischen Operationen des Euro-
systems.

B 2. Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems
insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten wer-

den am letzten Geschaftstag jedes Monats
nach dem Schlussel fur die Verteilung der Euro-
Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des
Eurosystems aufgegliedert (vgl. ,Allgemeine
Angaben zum Jahresabschluss”). Nach dem
zum 31. Dezember 2012 gultigen Schlussel ent-
fallt auf die Bundesbank ein Anteil von 24,9%
des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden
Euro-Banknoten. Wahrend des Berichtsjahres
ist der Banknotenumlauf des Eurosystems von
888 628 Mio € auf 912 592 Mio € gestiegen;
dies entspricht einer Zunahme um 2,7%. Ge-
mald dem Verteilungsschlussel weist die Bun-
desbank zum Jahresende umlaufende Euro-
Banknoten in Hohe von 227 231 Mio € gegen-
Uber 221264 Mio € Ende 2011 aus. Der Wert
der von der Bundesbank tatsachlich ausgege-
benen Euro-Banknoten ist im Berichtsjahr um
9,1% von 391753 Mio € auf 427 538 Mio €
gestiegen. Da er Uber dem zugeteilten Wert
liegt, wird die Differenz von 200 308 Mio € (im
Vorjahr: 170 489 Mio €) in der Passivunterposi-
tion 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems” ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Girokon-
ten” enthalt die Einlagen der Kreditinstitute in
Hohe von 129 607 Mio € (im Vorjahr: 76 408
Mio €), die auch der Erfullung der Mindest-
reservepflicht und der Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs dienen. Fur die Erfassung der
Einlagen in dieser Unterposition ist mafSgeblich,
dass die jeweiligen Geschaftspartner im Ver-
zeichnis der Institute, die den Mindestreserve-
vorschriften des Eurosystems unterliegen, auf-
gefuhrt sind. Die Mindestreserveguthaben wer-
den zum durchschnittlichen Zinssatz der Haupt-
refinanzierungsgeschafte der Erfullungsperiode
verzinst. Im kalendertaglichen Durchschnitt er-
hohten sich die Einlagen auf Girokonten von
52 537 Mio € im Vorjahr auf 105 286 Mio €.

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazilitat” in
Hohe von 40 470 Mio € (im Vorjahr: 66 069
Mio €) handelt es sich um Hereinnahmen von
Ubernachteinlagen zu einem vorgegebenen
Zinssatz (standige Fazilitat). Im kalendertag-

2 Verbindlich-
keiten in Euro
aus geld-
politischen
Operationen
gegentiber
Kreditinstituten
im Euro-
Wadhrungsgebiet
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lichen Durchschnitt betrug die Einlagefazilitat
161951 Mio € gegenUber 28 696 Mio € im
Vorjahr.

In der Unterposition 2.3, Termineinlagen” wer-
den liquiditatsabsorbierende Feinsteuerungs-
operationen in Héhe von 129 885 Mio € aus-
gewiesen (im Vorjahr: 86 395 Mio €). Sie wur-
den im Berichtsjahr zur Neutralisierung der
liquiditatszufihrenden Effekte des ,Securities
Markets Programme” als Zinstender mit
Hochstbietungssatz abgewickelt. Im kalender-
taglichen Durchschnitt betrugen die Termin-
einlagen 136 835 Mio € (im Vorjahr: 61144
Mio €).

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von 6ffent-
lichen Haushalten” werden die Guthaben des
Bundes, seiner Sondervermogen, der Lander
und anderer 6ffentlicher Einleger erfasst. Die
Einlagen anderer offentlicher Einleger betreffen
Guthaben von Sozialversicherungstragern und
Gemeinden. Am 31. Dezember 2012 betragen
die Einlagen von offentlichen Haushalten ins-
gesamt 11870 Mio € (im Vorjahr: 745 Mio €).
Die Erhoéhung resultiert insbesondere aus ge-
stiegenen Einlagen des Gesundheitsfonds der
gesetzlichen Krankenversicherungen.

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbindlichkei-
ten” betrdgt 28 059 Mio € gegenUlber 4 756
Mio € zum 31. Dezember 2011. Sie enthalt im
Wesentlichen die Einlagen von Finanzinterme-
diaren und Privatpersonen. Die Erhdhung be-
ruht vorwiegend auf gestiegenen Einlagen der
Europaischen  Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) und des Europaischen Stabilitatsmecha-
nismus (ESM).

Bei dieser Bilanzposition in Hohe von 83 284
Mio € (im Vorjahr: 46 552 Mio €) handelt es
sich um Guthaben von Zentralbanken, Wah-
rungsbehorden, Geschaftsbanken und interna-
tionalen Organisationen, die unter anderem zur
Abwicklung des Zahlungsverkehrs dienen. Da-
runter fallen auch im Rahmen des Zentralbank-
service hereingenommene Zeitgeldanlagen von
Zentralbanken, welche in den Geldmarkt wei-
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tergeleitet werden (vgl. Aktivposition 6 ,Sons-
tige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet”).

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 gegenlber Banken aufser-
halb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es han-
delt sich um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus
Pensionsgeschaften (Repos) in Hohe von 76
Mio € (im Vorjahr: kein Bestand).

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unent-
geltlich zugeteilten Sonderziehungsrechten
entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepu-
blik Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972,
1979 bis 1981 sowie 2009 Uber insgesamt
12 059 Mio SZR (vgl. Aktivunterposition 2.1
.Forderungen an den IWF").

Die Verbindlichkeiten 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 sind ,,Verbindlichkeiten
aus der Ausgabe von EZB-Schuldverschreibun-
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 ,Bank-
notenumlauf”). Zum Jahresende besteht eine
Verbindlichkeit von 200 308 Mio € (im Vorjahr:
170 489 Mio €).

In der Unterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlich-
keiten” ware eine Nettoverbindlichkeit aus den
sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten
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innerhalb des Eurosystems auszuweisen. Zum
Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung fur
die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der
Unterposition 9.4 ,Sonstige Forderungen” ge-
zeigt und erlautert wird.

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

Die Unterposition 11.1 ,,Neubewertungsposten
aus auflerbilanziellen Geschaften” weist Ende
2012 keinen Bestand aus (im Vorjahr: 418
Mio €). Im aktuellen Geschaftsjahr erfolgt der
Ausweis auf der Aktivseite in der Unterposition
11.4.

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthalt die zum 31. Dezember
2012 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-
noten sind keine gesetzlichen Zahlungsmittel
mehr. Die Bundesbank hat jedoch 6ffentlich er-
klart, noch umlaufende DM-Banknoten zeitlich
unbefristet einzulésen. Der DM-Banknotenum-
lauf setzt sich zusammen aus den Serien BBk /la
und BBk Il/llla. Er betragt zum Jahresende 3 216
Mio €; davon entfallen 1241 Mio € auf die Serie
BBkl/la (im Vorjahr: 1251 Mio €) und 1975
Mio € auf die Serie BBkIIl/llla (im Vorjahr: 2 018
Mio €). Im Jahr 2004 wurde ein Teil der Ver-
bindlichkeit aus dem DM-Banknotenumlauf der
Serie BBkl/la in HOhe von 1237 Mio € erfolgs-
wirksam ausgebucht, da fir diesen Teilbestand
mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit
nicht mehr mit einer Inanspruchnahme zu rech-
nen ist. Unter Berlcksichtigung dieser Teilaus-
buchung wird die Verbindlichkeit aus dem DM-

Banknotenumlauf zum 31. Dezember 2012 mit
1979 Mio € ausgewiesen.

Die Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse wird
nach den Vorschriften Uber den Jahresabschluss
der Bundesbank gemalS § 26 Absatz 2 BBankG
gebildet. Sie dient zur Absicherung allgemeiner
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft.
Die erforderliche Dotierung der Wagnisrick-
stellung wird jahrlich, auch unter Heranziehung
von Value-at-Risk- und Expected-Shortfall-Berech-
nungen, Uberpruft. Hierbei werden die Be-
stande an risikotragenden Aktiva, deren Risiko-
gehalt, die erwartete finanzielle Situation im
kommenden Jahr sowie der Umfang der ge-
setzlichen Rucklage in Hohe von 2,5 Mrd € be-
rlcksichtigt. Unter Einbeziehung der genann-
ten Faktoren ist eine hoéhere Dotierung der
Risikovorsorge als im Vorjahr notwendig. Diese
Aufstockung ist insbesondere zurlckzufihren
auf die hoheren Risiken aus geldpolitischen Ge-
schaften (nahere Informationen finden sich im
Berichtsteil der Sonstigen Aktivitaten unter
IV. Management finanzieller Risiken). Die mo-
dellgestlitzt ermittelten Adressenausfallrisiken
des ,Securities Markets Programme” und der
Refinanzierungskredite haben sich durch den
gestiegenen Risikogehalt, aber auch durch den
ausgeweiteten Umfang der Refinanzierungs-
geschafte des Eurosystems deutlich erhoht. Fur
die Aufstockung der Wagnisrickstellung war in
den Vorjahren ein Dreijahreszeitraum bis Ende
2012 vorgesehen. Aufgrund der aktuellen
Risikobewertung ergibt sich zum 31. Dezember
2012 demgemalS fur den dritten Schritt eine
Erhohung um 6 671 Mio € (vgl. GuV-Unterposi-
tion 2.3 ,Zuflhrung zu/Auflésung von Ruck-
stellungen fir allgemeine Wagnisse, Preis- und
Wahrungsrisiken”).

Die Ruckstellung fur geldpolitische Operationen
wird seit 2008 aufgrund einer Entscheidung
des EZB-Rats im Hinblick auf konkrete Risiken
aus dem Ausfall von sechs Eurosystem-Ge-
schaftspartnern gebildet. In Ubereinstimmung
mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung wird diese
Ruckstellung von jeder nationalen Zentralbank
des Eurosystems entsprechend ihrem im Jahr

12 Rick-
stellungen
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Tabelle 19

31.12.2012 31.12.2011 Veranderung gegenuber Vorjahr

Ruckstellungen fur Mio € Mio € Mio € in %

Allgemeine Wagnisse 14380 7709 6671 86,5
Geldpolitische Operationen 91 279 -188 - 67,3
Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 3080 2770 310 11,2
Mittelbare Pensionsverpflichtungen (VBL-Versorgung) 417 403 14 3,5
Beihilfeverpflichtungen 597 542 55 10,1
Altersteilzeit 91 97 - 7 - 71
Personalanpassungsmafnahmen 194 208 - 14 - 6,7
Sonstiges 47 37 10 27,9
Insgesamt 18 898 12 046 6 852 56,9

Deutsche Bundesbank

des Ausfalls des Geschaftspartners geltenden
Kapitalanteil dotiert. Gemafd den Rechnungs-
legungsgrundsatzen des Eurosystems hat der
EZB-Rat unter Berlcksichtigung des Vorsichts-
prinzips die Angemessenheit dieser Rickstel-
lung Uberprift und im Hinblick auf die erfolg-
reiche Verwertung der seinerzeit von den Ge-
schaftspartnern gestellten Sicherheiten be-
schlossen, den Gesamtbetrag in Hohe von 949
Mio € zum 31. Dezember 2011 um 638 Mio €
auf 310 Mio € zum 31. Dezember 2012 zu ver-
ringern. Der Anteil der Bundesbank an dieser
Ruckstellung betragt 91 Mio € (im Vorjahr: 279
Mio €). Fur die Bundesbank ergibt sich in 2012
aus der Verringerung ein Ertrag in Hohe von
188 Mio € (vgl. GuV-Position 5 , Nettoergebnis
aus Monetaren EinkUnften”).

Die Bewertung der Ruckstellungen fur unmittel-
bare Pensionsverpflichtungen, fir mittelbare
Pensionsverpflichtungen wegen der Einstands-
pflicht der Bundesbank fir Versorgungszahlun-
gen aus der Zusatzversorgung der Arbeitneh-
mer des ¢ffentlichen Dienstes (VBL-Versorgung)
und fur Beihilfeverpflichtungen erfolgt auf der
Grundlage versicherungsmathematischer Gut-
achten nach dem Teilwertverfahren, wobei im
Berichtsjahr ein Rechnungszins von 4,9% ange-
wendet wird (im Vorjahr: 5,0%). Fur das Ge-
schaftsjahr 2012 wird ein Gehaltstrend von
1,75%, ein Karrieretrend von 0,5%, ein Renten-

trend von 1,75% flr die Beamtenversorgung
und 1% fur die VBL-Versorgung sowie ein Kos-
tentrend von 2,25% fir die Beihilfeverpflichtun-
gen angesetzt. Nach der Umsetzung der Vor-
gaben des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes
(BilMoG), insbesondere unter Berlicksichtigung
kunftiger Kostensteigerungen, bestehen zum
31. Dezember 2012 Pensions- und Beihilfever-
pflichtungen in Hohe von 4 287 Mio €. In den
Ruckstellungen zum 31. Dezember 2012 sind
davon 4 095 Mio € erfasst. Es ist vorgesehen,
die Dotierung des verbleibenden Betrages von
190 Mio € zum Abschluss des Jahres 2013 vor-
zunehmen. Die Rickstellungen fur Altersteilzeit-
verpflichtungen und fur Zahlungsverpflichtun-
gen aus zum Bilanzstichtag bereits durchgeflihr-
ten Personalanpassungsmafnahmen sind unter
Anwendung eines Rechnungszinses von 3,85%
(im Vorjahr: 3,93%) auf der Grundlage versiche-
rungsmathematischer Gutachten nach dem
Barwertverfahren bewertet; wie bereits im Vor-
jahr wird dabei ein Gehaltstrend von 1,75% be-
ricksichtigt. Aufwendungen aus der Aufzinsung
der angefuhrten Personalriickstellungen (einschl.
Auswirkungen aus der Anderung der Rech-
nungszinsen) in Héhe von 275 Mio € sind in der
GuV-Unterposition 1.2 ,Zinsaufwendungen”
enthalten. Zufihrungen aufgrund des Uber-
gangs auf die Vorschriften des BilMoG in Hohe
von 190 Mio € erfolgen zulasten der GuV-Posi-
tion 11 ,Sonstige Aufwendungen”. Weitere
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13 Ausgleichs-
posten aus
Neubewertung

Neubewertungs-
posten ,alt”

Veranderungen der Rlckstellungsbestande fuh-
ren per saldo zu einer verbrauchsbedingten Ent-
lastung von 91 Mio € in der GuV-Position 7
. Personalaufwand” und in Héhe von 15 Mio €
zu einem auflésungsbedingten Ertrag in der
GuV-Position 6 ,Sonstige Ertrage”.

Die sonstigen Ruckstellungen sind fur nicht rea-
lisierte Urlaubsanspriche, geleistete Uberstun-
den und Gleitzeitguthaben sowie fir unge-
wisse Verbindlichkeiten gebildet worden.

Diese Position enthalt die aufgedeckten stillen
Reserven aus der Anfangsbewertung beim
Ubergang auf die Marktpreisbewertung zum
1. Januar 1999 (Neubewertungsposten ,alt")
sowie die aus der Marktpreisbewertung zum
31. Dezember 2012 resultierenden unrealisier-
ten Gewinne (Neubewertungsposten ,neu”).

Ein Neubewertungsposten ,alt” besteht nur
noch fur 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-
tungsgewinne aus der Anfangsbewertung sind

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Neubewer- Neubewer-
tungsposten tungsposten
Lalt” ,neu”
Position Mio € Mio €
Gold 18 846 110 650
US-Dollar = 2303
SZR - 195
Yen = 109
Wertpapiere = 475
Insgesamt 18 846 113731

Deutsche Bundesbank

nicht ausschuttungsfahig, werden aber bei Vor-
liegen bestimmter Voraussetzungen aufgeldst.
Neben einer Auflésung bei Bewertungsverlus-
ten in der Gold-Position wird eine anteilige Auf-
l6sung auch bei Nettoabgangen vorgenom-
men, wenn der Goldbestand am Jahresende
unter dem niedrigsten Jahresendbestand seit
1999 liegt.

Durch die Verringerung des Goldbestandes um
0,2 Mio ozf ergibt sich fir das Berichtsjahr ein
erfolgswirksamer Aufldsungsbetrag in Hohe
von 27 Mio €. Dieser ist in der GuV-Unterposi-
tion 2.1 ,Realisierte Gewinne/Verluste aus
Finanzoperationen” enthalten.

In den Neubewertungsposten ,neu” wird beim
Goldbestand, bei den Nettopositionen je
Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestan-
den jeweils der positive Unterschiedsbetrag
zwischen deren Marktwert am 31. Dezember
2012 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 2012 Uber-
steigt der Marktwert der Gold-Position deren
Anschaffungswert, sodass ein Neubewertungs-
posten in Hohe von 110 650 Mio € (im Vorjahr:
105 972 Mio €) entsteht. Auch bei der US-Dol-

Tabelle 20

Insgesamt Insgesamt
31.12.2012 31.12.2011 Veranderung gegenuber Vorjahr
Mio € Mio € Mio € in %
129 496 124 845 4651 3,7
2303 3023 =721 -238
195 376 - 181 —-48,2
109 349 -239 - 68,6
475 818 -344 -42,0
132 577 129 411 3166 2,4

Neubewertungs-
posten ,neu”



1 Netto-
zinsertrag

1.1 Zinsertrdge

lar-, der SZR- und der Yen-Position liegen die
Marktwerte zum Jahresende Uber den Anschaf-
fungswerten (1 € = 1,4510 US-$, 1 € = 0,8784
SZR bzw. 1 € = 121,07 ¥), sodass sich Neube-
wertungsposten ergeben. Bei der Position in
australischen Dollar liegt der Marktwert zum
Jahresende unter dem entsprechenden An-
schaffungswert (1 € = 1,2225 AU-S), sodass
sich ein Bewertungsverlust ergibt (vgl. GuV-
Unterposition 2.2 , Abschreibungen auf finan-
zielle Vermogenswerte und -positionen”).

Die in der Bilanz ausgewiesenen Bewertungs-
gewinne aus Wertpapieren resultieren fast aus-
schlieflich aus US-Dollar-Anlagen. Die Euro-
Wertpapiere werden im Hinblick auf die Hal-

Deutsche Bundesbank
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tung bis zur Endfalligkeit zu fortgefihrten An-
schaffungskosten bilanziert.

Das Grundkapital betragt gemafs § 2 BBankG
2,5 Mrd € und steht dem Bund zu. Die gesetz-
liche Rucklage entspricht der in § 27 Nr. 1
BBankG festgelegten Obergrenze von ebenfalls
2,5 Mrd €.

Die Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr
2012 schliefst mit einem Jahresiiberschuss von
664 Mio € ab. Er wird gemafs § 27 BBankG in
voller Hohe an den Bund abgeflihrt, 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 8 259 Mio €
hat sich gegenliber dem Vorjahr um 3 489
Mio € erhoht. Ursache hierflr ist insbesondere
das starke Wachstum der eurosystemrelevan-
ten Bilanzpositionen. Im Jahresdurchschnitt be-
trachtet haben sich auf der Aktivseite die SMP-
Wertpapierbestande um 1019%, die verzinsliche
TARGET2-Forderung gegenUber der EZB um
84% und die geldpolitischen Refinanzierungs-
geschafte um 37% erhoht, auf der Passivseite
sind die Nettoverbindlichkeiten aus der Vertei-
lung des Banknotenumlaufs um 11% und die
Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Operatio-
nen um 184% gewachsen. Letzteres flihrt auch
zu einer deutlich hoheren Abfuhrung mone-
tarer Einkunfte an die anderen nationalen Zen-
tralbanken im Eurosystem (vgl. hierzu auch
GuV-Position 5 ,Nettoergebnis aus Monetdren
EinkUnften”).

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind gegen-
Uber dem Jahr 2011 um 76 Mio € auf 375

Mio € gesunken. Ursachlich hierflr ist das im
Jahresdurchschnitt niedrigere Zinsniveau bei
den US-Dollar-Anlagen sowie der SZR-Position.
Die Zinsertrage in Euro haben sich im Vergleich
zum Vorjahr um 2 521 Mio € auf 10 626 Mio €
erhoht. Die Ertrage aus der TARGET2-Forde-
rung gegenlber der EZB haben um 1273 Mio €
zugenommen. Mafsgeblich hierflr ist die im
Jahresdurchschnitt um rund 308 Mrd € hohere
TARGET2-Forderung, die die niedrigere durch-
schnittliche Verzinsung (von 0,9% gegenuber
1,3% im Vorjahr) mehr als ausgleicht. Die Er-
trage aus Wertpapieren (SMP-Portfolio, CBPP-
Portfolien und Finanzanlagen) sind insbeson-
dere aufgrund des im Jahresdurchschnitt um
26 Mrd € hoheren Bestandes des Eurosystem-
Ankaufprogramms ,Securities Markets Pro-
gramme” um 1327 Mio € gestiegen.

Die Zinsaufwendungen haben gegeniber dem
Vorjahr um 1043 Mio € auf 2 742 Mio € ab-
genommen. Im Euro-Bereich ergibt sich gegen-
Uber dem Vorjahr eine Abnahme von 1039
Mio € auf 2 687 Mio €. Die Aufwendungen flr
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15 Jahres-
tberschuss

1.2 Zinsauf-
wendungen
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Nettozinsertrag

2012
Position Mio €
Zinsertrage in Fremdwahrung
IWF 24
Reverse Repo-Geschafte 7
Wertpapiere 295
Forderungen wegen Bereitstellung von Fremdwahrungsliquiditat 41
Sonstige 8
Zusammen 375
Zinsertrage in Euro
Hauptrefinanzierungsgeschafte 19
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 618
Sonstige Refinanzierungsgeschafte 2
TARGET2-Forderung gegentber der EZB 5981
Staatsanleihen (SMP-Portfolio) 2874
Gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP- und CBPP2-Portfolio) 484
Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB 83
Forderungen aus Zentralbankservice 17
Finanzanlagen (einschl. sonstiger gedeckter Schuldverschreibungen) 483
Sonstige 66
Zusammen 10 626
Zinsertrdge insgesamt 11001
Zinsaufwendungen in Fremdwahrung
IWF 15
Verbindlichkeiten wegen Bereitstellung von Fremdwahrungsliquiditat 41
Sonstige 0
Zusammen 56
Zinsaufwendungen in Euro
Mindestreserve 263
Einlagefazilitat 305
Termineinlagen 210
Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs 1616
Verbindlichkeiten aus Zentralbankservice 10
Aufzinsung Personalriickstellungen 275
Sonstige 8
Zusammen 2687
Zinsaufwendungen insgesamt 2742
Nettozinsertrag 8259

Deutsche Bundesbank

2011

Mio €

76

364

451

202
428

4708
1518
609
117
82
386
53

8 105

8 556

54

60

649
151
505
2068
76
270

3726

3786

4770

Tabelle 21
Veranderung
gegenUber Vorjahr
Mio € in %
- 53 -68,9
4 95,0
= @0 -18,8
35
6 284,9
= 76 =169
- 182 -90,5
189 44,2
1 42,3
1273 27,0
1356 89,3
= 125 —-20,6
- 34 -29,3
- 65 -79,7
97 25,0
13 24,7
2521 31,1
2 445 28,6
= 3£ -72,0
35
0
- 4 - 62
- 387 =555
154 102,3
- 295 -584
- 452 =219
- 65 -86,4
5 1,8
1 10,1
-1039 -27,9
-1043 -27,6
3489 73,1



2 Nettoergebnis
aus Finanz-
operationen,
Abschreibungen
und Risiko-
vorsorge

die Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden aus
der Verteilung der Euro-Banknoten haben sich
aufgrund der im Jahresdurchschnitt niedrigeren
Zinssatze (von 0,9% gegenuber 1,3% im Vor-
jahr) trotz der um 18 Mrd € gestiegenen Ver-
bindlichkeiten um 452 Mio € vermindert (vgl.
LAllgemeine Angaben zum Jahresabschluss”).
Die Zinsaufwendungen fur Verbindlichkeiten
aus geldpolitischen Geschaften (Mindestre-
serve, Einlagefazilitat und Termineinlagen)
haben ebenfalls bei im Jahresdurchschnitt rund
262 Mrd € hoheren Verbindlichkeiten aufgrund
niedrigerer durchschnittlicher Verzinsung (von
0,2% gegenuber 0,9% im Vorjahr) um 527
Mio € abgenommen.

Die Nettoertrage in der Unterposition 2.1 ,Rea-
lisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperatio-
nen” belaufen sich auf 832 Mio € gegenuber
617 Mio € im Jahr 2011.

Die Abschreibungen in der Unterposition 2.2
ergeben sich im Wesentlichen aus Wahrungs-
bestanden in australischen Dollar.

Die Unterposition 2.3, Zuflhrung zu/Auflésung
von Ruckstellungen fir allgemeine Wagnisse,
Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Erho-
hung der Rickstellung fr allgemeine Wagnisse
um 6 671 Mio € (vgl. Passivposition 12 ,Rick-
stellungen”).

Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge

Position

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold

Fremdwahrungen

Wertpapiere

Zusammen

Abschreibungen
Fremdwahrungen
Wertpapiere

Zusammen

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2012

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
wird mit 42 Mio € gegenUber 48 Mio € im Vor-
jahr ausgewiesen (siehe Tabelle 23 auf S. 166).

Diese Position enthalt die Ertrdge der Bundes-
bank aus ihren Beteiligungen an der EZB, an
der BIZ und an der Liquiditats-Konsortialbank
GmbH. Die Gesamtertrage von 195 Mio € (im
Vorjahr: 240 Mio €) enthalten insbesondere
den Anteil der Bundesbank an den Gewinn-
ausschuttungen der EZB fur die Geschaftsjahre
2011 und 2012. Der Anteil an der Vorab-
gewinnausschittung der EZB fur das Geschafts-
jahr 2012 betragt 156 Mio €, weitere 21 Mio €
sind auf die im Marz 2012 erfolgte (restliche)
Gewinnausschuttung fur das Geschaftsjahr
2011 zurlckzufuhren (vgl. ,Allgemeine Anga-
ben zum Jahresabschluss®).

In dieser Position ergibt sich in 2012 insgesamt
ein Aufwand in Hohe von 689 Mio € gegen-
Uber einem Ertrag in Hohe von 323 Mio € in
2011. Aus der Risikovorsorge fir geldpolitische
Operationen des Eurosystems (vgl. Passivposi-
tion 12 ,Ruckstellungen”) resultiert ein Netto-
ertrag in Hohe von 188 Mio € (im Vorjahr:
370 Mio €), der Aufwand aus der Verteilung
der monetaren EinkUnfte belauft sich per saldo
auf 877 Mio € im Vergleich zu 48 Mio € im
Vorjahr.

Zufiihrung zu/Aufldsung von Riickstellungen fiir allgemeine Wagnisse,

Preis- und Wahrungsrisiken

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Tabelle 22
Veranderung
2012 2011 gegenUber Vorjahr
Mio € Mio € Mio € in %
204 170 34 19,9
299 145 154 106,3
329 302 27 8,8
832 617 215 34,8
- 46 = 0 - 46 .
= 6 = 3 = 3 -101,1
= B2 = 3 - 49
-6671 4141 -2530 - 61,1
-5891 —3527 —2364 - 67
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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

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 monetdren Einklnfte jeder nationa-
len Zentralbank auf Grundlage der tatsach-
lichen Einklinfte, die sich aus den gesondert
erfassten Vermogenswerten ergeben, die sie
als Gegenposten zu ihrer monetdren Basis halt.

Die monetare Basis beinhaltet insbesondere fol-
gende Positionen: Passivposition 1 ,Bank-
notenumlauf”, Passivposition 2, Verbindlichkei-
ten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungs-
gebiet”, Passivunterposition 9.2, Verbindlichkei-
ten aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems” und die in der
Passivunterposition 9.3, Sonstige Verbindlichkei-
ten” enthaltene TARGET2-Verbindlichkeit. Alle
Zinsaufwendungen, die von einer nationalen
Zentralbank auf die aufgeflhrten Positionen der
monetaren Basis geleistet wurden, verringern
den Betrag der abzufuhrenden monetaren Ein-
kinfte der jeweiligen 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-
nen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungs-

Tabelle 23
Veranderung
2012 2011 gegenuber Vorjahr

Mio € Mio € Mio € in %
25 25 -0 - 07
12 15 =3 -19,5
9 9 1 6,7
17 18 =1 - 7,6
63 67 =4 - 58
16 14 2 13,4
5 4 1 20,7
21 19 3 15,0
42 48 =7 =139

gebiet”, Aktivunterposition 7.1 ,Wertpapiere
fur geldpolitische Zwecke”, Aktivunterposition
9.2 ,Forderungen aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB”, Aktivunterposi-
tion 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Euro-
systems”, die in der Aktivunterposition 9.4
.Sonstige Forderungen” enthaltene TARGET2-
Forderung und einem begrenzten Teil der Gold-
bestande der nationalen Zentralbanken ent-
sprechend ihrem Anteil am voll eingezahlten
Kapital der EZB. Dabei wird davon ausgegan-
gen, dass mit dem Gold keine Ertrdge erwirt-
schaftet 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 fir den Diffe-
renzwert der jeweils geltende Zinssatz des Haupt-

6 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).



refinanzierungsinstruments zugrunde gelegt
wird. Die Summe der abgefthrten monetaren
EinkUnfte aller nationalen Zentralbanken wird am
Ende eines jeden Geschaftsjahres unter den na-
tionalen Zentralbanken entsprechend ihren An-
teilen am voll eingezahlten EZB-Kapital verteilt.

Bei den monetdren EinkUnften ergibt sich fur
die Bundesbank per saldo ein Aufwand von
877 Mio €. Dieser setzt sich zusammen aus
einer Abflhrung von monetaren Einkinften an
den gemeinsamen Pool in Hohe von 7 237
Mio € sowie — entsprechend dem Anteil der
Bundesbank am eingezahlten EZB-Kapital —
einem Anspruch der Bundesbank an dem ge-
meinsamen Pool in Héhe von 6 360 Mio €.

Der in 2012 gestiegene Aufwand resultiert pri-
mar aus dem im Jahresdurchschnitt deutlich
gestiegenen SMP-Portfolio und dem bilanziel-
len Gegenposten hierzu, den Termineinlagen
aus den SMP-Absorptionstendern. Der sich aus
diesen beiden Bilanzpositionen ergebende Net-
tozinsertrag findet im Rahmen der Verteilung
der monetaren Einkunfte zwischen den natio-
nalen Zentralbanken gemafs Kapitalschlissel
am Jahresende Berlcksichtigung. Da sich
weder die SMP-Bestande noch die Terminein-
lagen auf die Bilanzen der nationalen Zentral-
banken gemafs Kapitalschlussel verteilen, erge-
ben sich Umverteilungseffekte. Fur Zentralban-

Personalaufwand

Position

Bezlige
Soziale Abgaben

Aufwendungen fir die Altersversorgung

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
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ken mit Uberproportional hohem Anteil an (im
Vergleich zum Zinssatz flr das Hauptrefinanzie-
rungsinstrument hoher verzinslichen) SMP-
Bestanden und/oder (niedriger verzinslichen)
Termineinlagen ergibt sich ein hoherer Netto-
zinsertrag und damit verbunden eine hohere
Abflhrung von monetaren Einkunften. Im Falle
der Bundesbank ergibt sich der Umverteilungs-
effekt aus dem hohen Anteil von 64,5% (im
Jahresdurchschnitt) an den Termineinlagen des
Eurosystems im Vergleich zum Anteil am voll
eingezahlten EZB-Kapital in Hohe von 27,1%.

Die sonstigen Ertrdge belaufen sich auf 185
Mio € gegenuber 96 Mio € im Vorjahr. Im Ge-
schaftsjahr 2012 wurden 51 Mio € aus dem an-
teiligen deutschen Ausschuttungsbetrag aus
den ,Windfall Gold Sales Profits” des IWF (die-
ser Betrag wurde im Berichtsjahr Uber den Bun-
deshaushalt zur Verwendung fir Kredite an
Entwicklungslander an den IWF zurtckubertra-
gen) vereinnahmt. Weitere 26 Mio € entfallen
auf Mietertrage, 25 Mio € auf die Kostenbei-
trage der ESZB-Zentralbanken insbesondere fur
Entwicklung und Betrieb von TARGET2 und
17 Mio € auf die Auflésung von Ruckstellun-
gen, insbesondere des Personalbereichs (vgl.
Passivposition 12 ,Rlckstellungen”).

Der Personalaufwand hat sich gegentber dem
Vorjahr von 614 Mio € auf 706 Mio € erhoht.

Tabelle 24
Veranderung
2012 2011 gegenUber Vorjahr

Mio € Mio € Mio € in %
515 493 22 4,6
84 81 3 33
107 41 67 164,1
706 614 92 14,9

6 Sonstige
Ertrage

7 Personal-
aufwand
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Insbesondere bei den Zuweisungen zu den
Personalrickstellungen (vgl. Passivposition 12
JRuckstellungen®”) ergeben sich gegenuber
dem Vorjahr per saldo um 69 Mio € hohere
Aufwendungen; darunter 58 Mio € fir die
Altersversorgung und 11 Mio € fur die Bezlge.
Ausschlaggebend hierflr war vor allem die all-
gemeine Tarif- und Besoldungserhéhung. Der
Personalbestand ist im Vergleich zum Vorjahr
nahezu unverandert.

Die Vergltungen der Vorstandsmitglieder wer-
den gemald Nr. 8 des ,Verhaltenskodex fur die
Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bun-
desbank” im Geschaftsbericht veroffentlicht.
Der Prasident hat fUr das Jahr 2012 ruhegehalt-
fahiges Gehalt in Hohe von 328 937,54 €, eine
nicht ruhegehaltfahige besondere Vergutung in
Hohe von 76 693,78 € sowie eine pauschale
Dienstaufwandsentschadigung in Hohe von
5112,96 € erhalten, insgesamt 410 744,28 €.
Die Vizeprasidentin bezog fir das Jahr 2012
ruhegehaltfahiges Gehalt in Hdhe von
263150,02 €, eine nicht ruhegehaltfahige
besondere Vergutung in Hohe von 61 355,03 €
und eine pauschale Dienstaufwandsentscha-
digung in Héhe von 3 067,80 €, zusammen
327 572,85 €. Ein mit Ablauf des 15. Juli 2012
aus seinem Amt ausgeschiedenes und mit Wir-
kung vom 23. Juli 2012 wiederbestelltes Vor-
standsmitglied bezog fir das Jahr 2012 ruhe-
gehaltfahiges Gehalt in Hohe von 193 628,91 £,
eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergu-
tung in Hohe von 45 121,51 € sowie eine pau-
schale Dienstaufwandsentschadigung in Hohe
von 2 508,37 €, insgesamt 241258,79 €. Die
drei weiteren Mitglieder des Vorstands erhiel-
ten flr das Jahr 2012 jeweils ruhegehaltfahiges
Gehalt in Hohe von 197 362,60 £, eine nicht
ruhegehaltfahige besondere Vergltung in
Hohe von 46 016,27 € sowie eine pauschale

Dienstaufwandsentschadigung in Héhe von
2 556,48 €, insgesamt jeweils 245 935,35 €.

Die Gesamtbezlge der amtierenden und ehe-
maligen Mitglieder des Vorstands beziehungs-
weise des Direktoriums der Deutschen Bundes-
bank und der Vorstande der Landeszentral-
banken einschliefslich ihrer Hinterbliebenen be-
liefen sich im Jahr 2012 auf 11725 543,44 €.

Der Sachaufwand hat gegenlber dem Vorjahr
um 18 Mio € (5,8%) auf 324 Mio € zugenom-
men. Neben den allgemeinen Sach- und Be-
triebsaufwendungen werden in dieser Position
insbesondere die Aufwendungen fur Dienst-
gebdude (85 Mio €) und fur DV-Hard- und
-Software (83 Mio €) erfasst. Die Erhdhung des
Sachaufwands ist zum Uberwiegenden Teil auf
IT- beziehungsweise Bau-Projekte zurlickzufuh-
ren.

Die Abschreibungen auf Grundstlicke und Ge-
baude, Betriebs- und Geschaftsausstattung so-
wie DV-Software belaufen sich auf 113 Mio €
gegenuber 107 Mio € in 2011 (vgl. Aktivunter-
position 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte”).

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben
sich aufgrund eines hoheren Beschaffungsvolu-
mens gegenuber dem Vorjahr um 20 Mio €
(28,6%) auf 91 Mio € erhoht.

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich auf
203 Mio € gegenUber 209 Mio € im Vorjahr
und beinhalten insbesondere die Zufihrungen
zu den Personalruckstellungen aufgrund des
Ubergangs auf die Vorschriften des BilMoG
(vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen®”) in
Hohe von 190 Mio € sowie Aufwendungen flr
Wohngebaude in Héhe von 11 Mio €.

8 Sachaufwand

9 Abschrei-
bungen auf
Sachanlagen
und immaterielle
Anlagewerte

10 Notendruck

11 Sonstige
Aufwendungen
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Die Bundesbank in Zahlen

Personal

Stammpersonal auf Vollzeitbasis

— Riickgang seit 31. Dezember 2001 2

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis "

Zentrale
Hauptverwaltungen
Filialen

Jahresabschluss "

JahresUberschuss

Nettozinsertrag

Bilanzsumme

Wahrungsreserven (gesamt)

— davon Devisen

— davon Forderungen an den IWF

— davon Gold

Verteilung nach Lagerstatten:

Frankfurt
New York
London
Paris

Kapitalschlissel bei der EZB 3

Anteil am gezeichneten Kapital
Anteil am eingezahlten Kapital
Betrag der Beteiligung an der EZB #

Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB

Geldmarktgeschafte
(Hauptrefinanzierungsgeschafte)

Teilnehmende Banken im Eurosystem (&)

— davon Uber Bundesbank

Ausstehender Haupttenderbetrag im Euro-Raum *
— davon Geschaftspartner der Bundesbank

Barer Zahlungsverkehr

Euro-Banknotenumlauf (Eurosystem)

MUnzumlauf (Eurosystem) "

Gegenwert der DM / Euro-Umtausch-Transaktionen

Ausstehendes DM-Bargeld

Falschgeldanfall in Deutschland

Euro-Banknoten
Euro-Munzen

2011

9560
5240 (= 35,4%)

2011

173801
9/2558
47 /3 201

2011

643 Mio €

4770 Mio €

837 643 Mio €

184,6 Mrd €

29,4 Mrd €

22,3 Mrd €

(33961) 132,9 Mrd €

(10361) 40,5 Mrd €
(15361) 60,1 Mrd €
(4501) 17,6 Mrd €
(374 1) 14,6 Mrd €

2011

192
69
160 Mrd €
17 Mrd €

2011

888,6 Mrd €
23,1 Mrd €
109,5 Mio DM
13,30 Mrd DM

2011

39 000 Stuck
52 700 Stlck

2012

9543
5257 (=35,5%)

2012

174025
9/2624
4172894

2012

664 Mio €

8 259 Mio €

1025 306 Mio €
188,6 Mrd €

28,8 Mrd €

22,3 Mrd €

(33911 137,5 Mrd €

(10361) 42,0 Mrd €
(15361) 62,3 Mrd €
(445 1) 18,0 Mrd €
(374 1) 15,2 Mrd €

2012

18,9373%
27,0647%
2,04 Mrd €
10,91 Mrd €

2012

95

11

98 Mrd €
2 Mrd €

2012

912,6 Mrd €
23,7 Mrd €
97,5 Mio DM
13,16 Mrd DM

2012

41 500 Stlck
52 000 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 27. Dezember 2012. 5 Kalendertaglicher Durchschnitt.
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Unbarer Zahlungsverkehr 2011 2012

Zahlungen uber die Deutsche Bundesbank (Anzahl) 2 738,8 Mio Stuck 2 866,4 Mio Stuck
— darunter Uber EMZ 2 690,1 Mio Stlick 2 817,1 Mio Stlick
— darunter Uber TARGET2-BBk 44,4 Mio Stlick 45,0 Mio Stlick
Zahlungen uber die Deutsche Bundesbank (Wert) 215,4 Billionen € 200,7 Billionen €
— darunter Uber EMZ 2,4 Billionen € 2,5 Billionen €
— darunter Uber TARGET2-BBk 209,9 Billionen € 195,6 Billionen €
Anteil von TARGET2-BBk am EU-weiten

TARGET2-System in Stlck ~50% ~50%
Bankenaufsicht 2011 2012
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3558 3582
Bankgeschaftliche Priifungen 225 212
Bearbeitete Monatsausweise und weitere Angaben

nach § 25 KWG 30023 29 457
Bearbeitete Priifungsberichte 5707 5723
Meldungen zum Eigenkapitalgrundsatz

(Solvabilitatsverordnung) 6 8388 8156
Meldungen zum Liquiditatsgrundsatz

(Liquiditatsverordnung) 24964 24 468
Aufsichtsgesprache 2738 2977
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken 2011 2012
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 306 308
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3494 3764
— Teilnehmende Lander (gesamt) 110 87

Ausgewahlte Veroffentlichungen aus dem

Bereich Volkswirtschaft (Anzahl / Auflage) 2011 2012

Geschaftsbericht 1/16 000 1/16 000
Finanzstabilitatsbericht 1/15700 1/9500
Monatsbericht 12 /13 000 12 /8 600
Statistische Beihefte 52 /2 600 52 /1500
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 53/398 36/300
Veroffentlichungen in Fachzeitschriften/-blchern 57 /4 47 /-
Offentlichkeitsarbeit 2011 2012

Besucher des Geldmuseums 40 110 37914
Schriftlich erteilte Auskunfte 19 706 16 061
Pressenotizen 340 341
Besuche des Internetauftritts (www.bundesbank.de) 7 422 338 7 4716951
Schulungen zur Falschgeldpravention 1700 2 200
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer 35 000 44 000

6 Seit 2009 nur noch Quartalsmeldungen. 7 Wahrend des Relaunches der Bundesbank-Internetseite im Mai 2012 wurde
ein Systemwechsel in der statistischen Erhebung der ,, Anzahl der Besuche” vorgenommen.
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Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2013

Orts-Nummer Bankplatz Orts-Nummer Bankplatz
720 Augsburg 570 Koblenz
370 Kéln
773 Bayreuth ™
100 Berlin 860 Leipzig
480 Bielefeld 545 Ludwigshafen
430 Bochum 230 Libeck?
290 Bremen™
810 Magdeburg
870 Chemnitz 550 Mainz
700 Munchen
440 Dortmund
850 Dresden? 150 Neubrandenburg
300 Dusseldorf 760 NUrnberg
820 Erfurt 280 Oldenburg
360 Essen 265 Osnabruck
500 Frankfurt/M 750 Regensburg
680 Freiburg 640 Reutlingen
130 Rostock
513 GiefSen?
260 Gottingen 590 Saarbriicken
600 Stuttgart
450 Hagen
200 Hamburg 630 ulm
250 Hannover
694 Villingen-Schwenningen
660 Karlsruhe
210 Kiel M 790 Wirzburg

1 SchlieSungstermin 30. September 2015. 2 SchlieSungstermin 31. Marz 2015.
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