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Vorwort

Im vergangenen Jahr feierte die Deutsche Bundesbank ihren 50. Geburtstag.
Das Jahr 2008 wiederum steht fur zehn Jahre Eurosystem. Beide Jubilden sind
bedeutende Wegmarken der deutschen Wahrungsgeschichte. Unsere Jubila-
umsfeiern zum 50-jahrigen Bestehen der Bundesbank haben uns gezeigt, welch
hohes MaB an Interesse Birgerinnen und Blrger an unseren Aufgaben und
Zielen haben. Daran andert auch die Tatsache nichts, dass wir seit nunmehr
fast zehn Jahren zusammen mit den anderen Notenbanken des Eurosystems
Uber den Geldwert im gemeinsamen Wahrungsraum wachen. Die Bundesbank
bringt dabei in das gemeinsame Europaische System der Zentralbanken ihre
Stabilitdtsorientierung und ihren geldpolitischen Erfahrungsschatz ein. Ob fru-
her Alleinverantwortung fir die D-Mark oder heute Mitverantwortung fir den
Euro — unsere Arbeit hat sich nicht gedndert: Sie zielte Uber all die Jahrzehnte
immer auf Stabilitdt ab. Das Markenzeichen der Bundesbank ist und bleibt die
klare, konsequente Stabilitatsorientierung.

Das zuriickliegende Jahr hat nachdricklich vor Augen gefthrt, dass Risiken fiir
die Preisstabilitdt auch in einem von Globalisierungskraften gepragten Umfeld
nicht verschwinden. Die stabilitatspolitisch gunstige ,GroBwetterlage” der
jingeren Vergangenheit tribte sich 2007 in zahlreichen Landern ein. Hiervon
blieben der Euro-Raum und Deutschland nicht verschont. Die anziehende Teu-
erung bei Energie und Nahrungsmitteln hat zu einer deutlichen Erhdhung der
Inflationsrate in der zweiten Jahreshalfte gefuhrt, und auch fir 2008 ist keine
merkliche Entspannung angelegt. In dieser Situation ist es geldpolitisch von
entscheidender Bedeutung, dass aus temporaren Teuerungsimpulsen kein sich
verfestigender Inflationsdruck wird. Deshalb ist gesamtwirtschaftliche Vernunft
der Tarifparteien in den anstehenden Lohnrunden gefordert. Die Blrgerinnen
und Burger kénnen jedenfalls darauf vertrauen, dass wir von Seiten der Geldpo-
litik alles, was uns moglich ist, tun werden, um gemaB unserem europaischen
Mandat Preisstabilitat in der mittleren Frist zu gewahrleisten.

Wegen zunehmender Inflationsrisiken haben wir im EZB-Rat in der ersten Halfte
des vergangenen Jahres unseren Ende 2005 begonnenen geldpolitischen Straf-
fungskurs fortgesetzt. Seit Mitte des Jahres belieBen wir den Leitzins bei 4 %.
Denn durch die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten nahm die
Unsicherheit tGber die gesamtwirtschaftlichen Perspektiven und damit auch Gber
die mittelfristigen Preisrisiken merklich zu.



Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten wurden im Sommer
2007 durch die Krise am Markt fur zweitklassige Hypothekenkredite in den USA
ausgelost. Stabilitdt und Funktionsfahigkeit des deutschen Finanzsystems blie-
ben jedoch insgesamt voll intakt, weil die Institute in den vergangenen Jahren
ihre Risikotragfahigkeit deutlich verbessert hatten. Unter den deutschen Banken
wurden nur wenige derart hart getroffen, dass ihre Risiken massiv abgeschirmt
werden mussten.

Die turbulenten Entwicklungen an den Geld- und Kapitalmarkten hielten viele
Beschaftigte der Bundesbank und des Eurosystems in Atem. Zunachst ging es
ab Anfang August darum, die Liquiditatsverspannungen am Interbankenmarkt
zu mindern. Dies gelang durch eine flexible Zuteilungspolitik fur den Kurz-
fristbereich des Geldmarkts rasch; die Anspannungen im Terminbereich lieBen
hingegen erst nach der Jahreswende teilweise nach. Der geldpolitische Hand-
lungsrahmen des Eurosystems erwies sich als ausreichend flexibel, sodass die
gebotenen geldpolitischen Operationen mit den gewohnlichen Instrumenten in
auBergewdhnlichen Zeiten umgesetzt werden konnten.

Bereits im Herbst letzten Jahres wurde auf nationaler wie auf internationaler
Ebene mit der Aufarbeitung der jingsten Finanzkrise begonnnen. Im Vor-
dergrund stehen neben der Identifizierung der Ursachen und der Schwach-
stellen Ansatzpunkte, um die Widerstandsféhigkeit des Finanzsystems zu
verbessern. Das Forum fiur Finanzstabilitat (FSF) wird den G7-Finanzministern
und Notenbankgouverneuren im April 2008 einen Bericht vorlegen, den eine
Arbeitsgruppe des FSF zusammen mit einer Reihe internationaler Aufsichts-
gremien (u.a. dem Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht und dem Ausschuss
far das globale Finanzsystem) erarbeitet. Die Bundesbank war von Anfang
an in diesen Diskussionsprozess eingebunden. Eine wichtige Leitlinie dabei ist fur
uns, dass die Marktteilnehmer zunéchst selbst gefordert sind, im Rahmen ihrer
Eigenverantwortung angemessene Konsequenzen aus den Fehlentwicklungen
zu ziehen, aber auch zu tragen. Beispielsweise gilt es, Schwachstellen im
Risikomanagement zu beseitigen und die Arbeit der Ratingagenturen zu Uber-
prufen.

Es sollte angestrebt werden, addquate Anreizstrukturen im Finanzgewerbe zu
gewahrleisten und die Marktdisziplin zu starken, beispielsweise durch eine ver-
besserte Transparenz. Zudem sind gegebenenfalls Felder zu identifizieren, in
denen regulatorisches Eingreifen erforderlich ist. Im Bereich der Bankenaufsicht
geht es darum, die Lehren aus den Verwerfungen im ,originate and distribute”-
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Geschaftsmodell zu ziehen. Hier ist es mit dem Inkrafttreten von Baselll, dem
neuen internationalen Eigenkapitalstandard, zum 1. Januar 2008 bereits zu Ver-
besserungen an zentralen Stellen gekommen. Es zeichnet sich jedoch bereits an
einigen Stellen des neuen Standards Feinjustierungsbedarf ab, beispielsweise im
Bereich der Anrechnungsfaktoren fir Kreditzusagen und Liquiditatsfazilitaten.

Die gesamtwirtschaftlichen Implikationen der Verspannungen an den Kredit-
markten sind noch nicht abschlieBend zu beurteilen. Es ist nicht auszuschlieBen,
dass der Anpassungsprozess im internationalen Finanzsystem noch einige Zeit
andauert. Wesentliche Einflussfaktoren sind insbesondere das AusmafB der
konjunkturellen Akihlung in den USA und wechselseitige Rickwirkungen zwi-
schen dem Finanzsystem und der Realwirtschaft. Aus heutiger Sicht durften die
Turbulenzen an den Finanzmérkten im wahrscheinlichsten Szenario zwar eine
leichte konjunkturelle Dampfung bewirken, aber unsere gesamtwirtschaftlichen
Perspektiven nicht erheblich und nachhaltig eintriiben. Insgesamt haben sich vor
diesem Hintergrund die Wachstumsrisiken fur die Euro-Zone und Deutschland in
den letzten Monaten erhéht. Der Aufschwung in Deutschland ist allerdings breit
fundiert. Er war robust genug, auch die Belastungen durch die Mehrwertsteu-
ererhéhung zu verkraften. Insbesondere die Erfolge am Arbeitsmarkt, die auch
strukturelle Verbesserungen signalisieren, sprechen dafir, dass die Realwirt-
schaft dem raueren Wind, der von den Finanzmarkten ausgeht, recht gut Stand
halten kann.

Die Ereignisse seit dem Sommer haben uns in aller Deutlichkeit vor Augen
gefthrt, wie wichtig es ist, dass Zentralbanken ihre vielfaltigen Erkenntnisse
zur Bewadltigung und Bewertung derartiger Stressphasen fur das heimische Fi-
nanzsystem einbringen. Die breite Perspektive der Bundesbank ergibt sich unter
anderem aus den Liquiditatsoperationen, den mikro- und makroprudenziellen
Aspekten der Finanzstabilitatsanalyse und aus der Erfahrung in der gesamtwirt-
schaftlichen Analyse. Insofern war es nur folgerichtig, dass die Kompetenzen
der Bundesbank im Aufsichtsprozess genauer definiert wurden. Hierzu einigten
sich Bundesbank und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zu Jahresbeginn auf eine neue Aufsichtsrichtlinie, die die Zusammenarbeit
konkretisiert. Es gelang dabei, eine klare, fur die Banken transparentere Auf-
gabenverteilung zwischen BaFin und Bundesbank festzulegen und gleichzeitig
Uberschneidungen und Doppelarbeiten abzubauen. Die BaFin ist demnach fur
die aufsichtsrechtlichen MaBnahmen zusténdig, die Bundesbank — mit dem
Schwerpunkt Sachverhaltsaufklédrung und -bewertung — fur die laufende Uber-
wachung aller Banken, auch der systemisch relevanten Kreditinstitute.
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Ein sicherer und effizienter Zahlungsverkehr ist ein elementarer Bestandteil des
deutschen Finanzsystems. Die Bundesbank arbeitet seit langem intensiv daran
mit, die Integration des europdischen Zahlungsverkehrs weiter voranzubringen.
So ist am 19. November 2007 das neue Zahlungssystem der Zentralbanken
des Eurosystems fur die Abwicklung eilbedurftiger Uberweisungen in Echt-
zeit, TARGET2, erfolgreich gestartet. TARGET2 basiert auf einer einheitlichen
technischen Plattform fur alle Teilnehmer und 16st sukzessive das seit Januar
1999 betriebene dezentrale TARGET1-System ab. Zusammen mit der Banca
d'ltalia und der Banque de France ist die Bundesbank fur Weiterentwicklung
und Betrieb von TARGET2 zustandig. Sie steht mit den Uber sie angebundenen
Kreditinstituten auch in TARGET2 fir ein Stickzahlenaufkommen von mehr
als 40 %.

Darlber hinaus soll kinftig TARGET2-Securities (T2S) die integrierte Abwick-
lung von Wertpapiertransaktionen in Zentralbankgeld auf einer Plattform
ermoglichen. Zur Nutzung von Synergien soll T2S innerhalb des Eurosystems
entwickelt und als weiterer Dienst auf der fir TARGET2 genutzten Gemein-
schaftsplattform von Bundesbank, Banca d’ltalia, Banque de France und Ban-
co de Espana betrieben werden. Nachdem der EZB-Rat am 8. Marz 2007 die
grundsatzliche Machbarkeit unter wirtschaftlichen, rechtlichen, fachlichen
und technischen Gesichtspunkten bestatigt hatte, erarbeitete das Eurosystem
in enger Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern und Zentralverwahrern die
Nutzeranforderungen fir T2S. Auf Basis der finalisierten Nutzeranforderungen
nach Abschluss der bis 2. April 2008 laufenden Konsultationen mit den Markt-
teilnehmern wird der EZB-Rat voraussichtlich im Sommer 2008 endgdltig Gber
die Entwicklung von T2S entscheiden.

Im vergangenen Jahr wurde auch weiter an der Umsetzung des einheitli-
chen Euro-Zahlungsverkehrsraumes (Single Euro Payments Area: SEPA) ge-
arbeitet. Mit dem Start von SEPA im Januar 2008 haben Kunden unter an-
derem die Mdglichkeit, alle Euro-Uberweisungen (iber eine beliebige Bank
in Europa genau so einfach, sicher und effizient abzuwickeln wie heute im
nationalen Umfeld. Die Bundesbank wirkt an diesem Projekt sowohl innerhalb
des Eurosystems als auch Uber ihre Teilnahme an den entsprechenden Gremien
des Zentralen Kreditausschusses (ZKA) aktiv mit. Darlber hinaus passt sie
ihre eigenen Zahlungsverkehrssysteme an die neuen Anforderungen im eu-
ropdischen Zahlungsverkehr an.
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Ein Schwerpunkt im Barzahlungsverkehr war im vergangenen Jahr, die Einfih-
rung des Verfahrens CashEDI vorzubereiten. Damit optimiert die Bundesbank
auf Basis eines internationalen Logistikstandards die Abwicklung des Barzah-
lungsverkehrs und nimmt in diesem Bereich eine Vorreiterrolle in Europa ein.
Kunftig soll ein Barcode die Kennzeichnung von Geldbehéltern erlauben. Diese
scannerunterstiitzte GeldUbergabe beschleunigt die Geschaftsprozesse. Diese
Modernisierung des Leistungsangebots tragt den gestiegenen Anforderungen
des Marktes und der Kundschaft Rechnung. AuBerdem haben wir die Effizienz
der Banknotenbearbeitung im Jahr 2007 verstarkt, indem weitere 20 Filialen
mit den hochmodernen Multistlickelungsmaschinen ausgeristet wurden.

Im Marz 2007 einigten sich die Bundesbank und der Zentrale Kreditausschuss
unter Beteiligung des Bundeskriminalamtes auf einen Mustervertrag zur natio-
nalen Umsetzung des europaischen Handlungsrahmens fur die Falschgelderken-
nung und die Sortierung nach Umlauffahigkeit durch Kreditinstitute und andere
professionelle Bargeldakteure. Mit ihm verpflichten sich die Kreditinstitute unter
anderem darauf, Banknoten Uber Geldausgabeautomaten nur noch auszuzah-
len, wenn diese mittels eines anerkannten Banknotenbearbeitungssystems oder
von einer nationalen Zentralbank des Eurosystems geprift sind. Bis Jahresende
hatten nahezu drei Viertel aller Kreditinstitute in Deutschland den Vertrag unter-
schrieben.

Intern hat die Bundesbank den Strategiezyklus 2002 bis 2007 im Berichtsjahr
erfolgreich abgeschlossen. Mit ihrer deutlich effizienteren Aufbauorganisation
und ihrem gestrafften Filialnetz ist die Bundesbank grundsatzlich gut fir kinf-
tige Anforderungen, vor allem fur ihre Aufgabenwahrnehmung im Eurosystem,
aufgestellt. Das Einsparziel von rund 280 Mio € jahrlich bei den Kosten fur die
betriebliche Leistungserstellung wurde mit 300 Mio € in 2007 sogar Ubertrof-
fen. Die Jahre 2008 bis 2012 sollen unter dem Leitgedanken , Profil scharfen,
Konsolidierung fortsetzen” stehen. Nach der Festlegung der Kerngeschafts-
felder und der strategischen Ziele wurden von den Fachbereichen konkrete
diesbezlgliche MaBnahmen und Projekte erarbeitet und zum Teil bereits in
Angriff genommen. Entscheidende Voraussetzung, um unsere Aufgaben auch
weiterhin erfolgreich erfillen zu kénnen, ist und bleibt qualifiziertes Personal.
Die wichtigen gesamtwirtschaftlichen Aufgaben, eine moderne und effiziente
Verwaltung, die nationale und internationale Vernetzung sowie eine hohe Mo-
tivation und Verantwortung der Beschaftigten werden die Bundesbank auch in
Zukunft zu einem attraktiven Arbeitgeber machen.



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2007

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern danke ich — im Namen des gesamten
Vorstands — fur die im Jahr 2007 geleistete Arbeit und ihr anhaltend hohes
Engagement. Den Personalvertretern danke ich fur die stets vertrauensvolle
Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im Marz 2008

[

Prof. Dr. Axel A. Weber
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Geldpolitik und Wirtschaftsentwicklung

Die Weltwirtschaft ist 2007 erneut kréftig gewachsen. Zum Jahresende hin hat
die wirtschaftliche Entwicklung allerdings an Schwung verloren, nachdem die
vom US-Immobilienmarkt ausgehenden Finanzmarktturbulenzen insbesondere
die amerikanische Wirtschaft zunehmend belasteten. Die Eintribung des in-
ternationalen Umfelds gegen Jahresende ddmpfte auch den Aufschwung im
Euro-Wéhrungsgebiet, ohne seinen Fortgang damit grundsétzlich in Frage zu
stellen, zumal er bereits zuvor deutlich an Breite gewonnen hatte. Gleichzeitig
beschleunigte sich allerdings der Preisauftrieb, und die langerfristigen Inflations-
risiken wurden gréBBer. Die Geldpolitik hat deshalb ihre expansive Ausrichtung
weiter zurickgenommen und die zinspolitischen Zigel erneut gestrafft.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit mehr als zwei Jahren in einer zyk-
lischen Aufwiértsbewegung, deren Dynamik zwar nachgelassen hat, in ihrer
Grundtendenz aber ungebrochen ist. Dabei hatte sie eine erhebliche Erhéhung
der Mehrwertsteuer zu verkraften. Im Ergebnis hat dies nicht nur das Preisklima
belastet, sondern auch die Konsumnachfrage deutlich geddmpft. Die lebhafte
Exporttatigkeit und die fortgesetzte Investitionsdynamik waren unter diesen
Umsténden die wichtigsten Stiitzen auf der Nachfrageseite. VVertrauensstarkend
wirkten die Konsolidierungsfortschritte im Bereich der Staatsfinanzen, fir die
2007 erstmals seit 1989 ein ausgeglichener gesamtstaatlicher Haushalt erreicht
wurde. Deutliche Erfolge zeigten auch die Arbeitsmarktreformen der letzten
Jahre.
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l. Internationales und europaisches Umfeld

1. Anhaltendes Wachstum der Weltwirtschaft

Erneut lebhat-
tes globales
Wachstum,
aber nach-
lassender
Schwung zum
Jahresende

Erhéhte Belas-
tungen der

Weltkonjunktur
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Die globale Produktion nahm 2007 erneut kraftig zu. Nach Schatzungen des
IWF stieg sie — gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf der Basis
von Kaufkraftparitaten — um knapp 5%. Das Wachstum fiel damit praktisch
genauso lebhaft aus wie 2006 und lag erneut deutlich héher als im langer-
fristigen Durchschnitt. Das gute Gesamtergebnis fur 2007 Uberdeckt jedoch,
dass die Weltwirtschaft zum Jahresende hin splrbar an Schwung verloren
hat. Ausschlaggebend dafiir war die abnehmende zyklische Dynamik in den
Industrieldndern, insbesondere in den USA. Demgegentber lie3 die konjunk-
turelle Gangart in den Schwellenlandern, im Verlauf betrachtet, nur wenig
nach. Der jahresdurchschnittliche Zuwachs in dieser Landergruppe blieb des-
halb mit 734 % unverandert stark, wahrend er sich in den Industriestaaten um
einen halben Prozentpunkt auf 2% % verminderte. Insgesamt wurden 2007
drei Zehntel der weltweiten Produktionsausweitung in den Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und sieben Zehntel in den Schwellenléndern generiert. Der
chinesischen Wirtschaft allein ist knapp ein Viertel der gesamten BIP-Expansion
zuzurechnen. In das globale Wachstumsbild passt, dass sich der Anstieg des
realen Welthandels im vergangenen Jahr ebenfalls verlangsamt hat, und zwar
nach Schatzungen der OECD recht deutlich von 9% % im Jahr 2006 auf 7 %.
Dazu hat vor allem die merklich flachere Entwicklung der Exporte und Importe
der Industrielander beigetragen.

Das im Herbst splrbar nachlassende globale Expansionstempo war in den
betrachtlich erhdhten Belastungen der Weltkonjunktur nach der Jahresmitte
2007 angelegt. So kam es im Sommer mit den vom US-Immobilienmarkt aus-
gehenden Finanzmarktturbulenzen zu einer umfassenden Neubewertung fi-
nanzieller Risiken. Die damit zusammenhangende Ausweitung der Spreads fiir
Unternehmensanleihen ist zumindest teilweise als Normalisierung von vorher
zu optimistischen Risikoeinschatzungen zu werten, die hauptsachlich die Finan-
zierungsbedingungen von Schuldnern mit geringer Bonitat beglnstigt hatten.
In regionaler Hinsicht konzentrierten sich die realwirtschaftlichen Folgen aus
naheliegenden Grinden vor allem auf die USA, wo sie sich insbesondere in ei-
ner Verlangerung und Verscharfung der Kontraktion im Wohnungsbau nieder-
schlugen. Die kontinentaleuropaischen Staaten, Japan und die Schwellenlédnder
wurden bisher nur wenig in Mitleidenschaft gezogen. Ein weiterer Bremseffekt
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fur die globale Konjunktur ging von dem starken Anstieg der Olpreise aus. Die
Notierungen fur die Sorte Brent sind von ihrem letzten Tiefpunkt im Januar
2007 bis Ende des Jahres in US-Dollar um nicht weniger als 67 % und in Euro
gerechnet um 4834 % gestiegen. Anfang Marz 2008 wurde mit 102 US-$
ein neuer Hochstwert erreicht. Unter den Ubrigen Rohstoffen haben sich die
Nahrungs- und Genussmittel — gemessen am HWWA-Preisindex auf US-Dollar-
basis — im Jahresdurchschnitt 2007 um 2434 % und die Industrierohstoffe um
15% % verteuert. Auch auf diesen Markten zogen die Notierungen nach dem
Jahreswechsel 2007/2008 weiter an.

Die Preisentwicklung in den Industrieldndern war 2007 in starkem MaBe von
den Energie- und Nahrungsmittelpreisen gepragt. Die Teuerungsrate erhohte
sich in mehreren Schiben von 1,8 % im Januar auf 3,3 % im Zweimonatsdurch-
schnitt November/Dezember. Dabei schlugen vor allem im Herbst Basiseffekte
zu Buche, da die Verbraucherpreise gegen Ende 2006 saisonbereinigt leicht ge-
sunken waren. Im Jahresdurchschnitt fiel der Geldwertverlust jedoch mit 2,2 %
um 0,2 Prozentpunkte niedriger aus als 2006. Ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet, belief er sich im Jahr 2007 auf 1,9 %, nach 1,7 % zuvor. Dies
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zeigt, dass der hausgemachte Preisdruck etwas stdrker geworden ist. In den
Schwellenlandern erhéhten sich die Verbraucherpreise teilweise sehr kraftig,
unter anderem, weil dort die erheblich teurer gewordenen Nahrungsmittel im
Warenkorb der privaten Haushalte besonders ins Gewicht fallen.

Die betrachtliche Energieverteuerung im Verlauf von 2007 hat die Kaufkraft
in den Verbraucherlandern splrbar geschmélert. Dieser Realeinkommens-
effekt wirkt im Hinblick auf das globale Wachstum erfahrungsgemaB rascher
als die expansiven Impulse héherer Oleinnahmen in den Forderlandern. Zudem
scheinen sich die Immobilienpreise in den Industrieldandern auf hohem Niveau
zu stabilisieren oder nachzugeben, und an den Aktienmarkten sind die Kurse
insbesondere seit Anfang 2008 stark gefallen, sodass sich in absehbarer Zeit
in der Tendenz negative Vermogenseffekte fir den privaten Konsum einstellen
werden. Die hoheren Risikopramien bei bestimmten Finanzprodukten haben
zwar isoliert betrachtet die Finanzierungskosten fir einige Bonitatsklassen und
Investorengruppen erhoht, dem steht jedoch ein Rickgang der Kapitalmarktzin-
sen seit Mitte 2007 gegenuber. Positiv ist ebenfalls zu werten, dass die aufstre-
benden Volkswirtschaften nach wie vor auf hohen Touren laufen, auch wenn
es bisher keine Anhaltspunkte fur eine nachhaltige Abkoppelung in zyklischer
Hinsicht von den Industrieldndern und insbesondere von den Vereinigten Staa-
ten gibt. Alles in allem stellt sich die konjunkturelle ,GroBwetterlage” fur die
nahere Zukunft nicht mehr so glnstig dar. Nach der Prognose des IWF von Mit-
te Januar 2008 wird sich das Wachstum der Weltwirtschaft im laufenden Jahr
im Vergleich zu 2007 um drei viertel Prozentpunkte auf gut 4 % vermindern;
damit liegt es aber noch etwas Uber dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre.
Die zu beobachtende Eintrilbung des globalen Preisklimas wird in den Schwel-
lenldndern im Jahr 2008 die Teuerungsraten voraussichtlich weiter nach oben
treiben. Auch in den Industrielandern durfte der erhéhte Preisdruck zunachst
noch anhalten.

Die Wirtschaft der USA hat Ende 2007 spirbar an Schwung verloren, nachdem
sie im Sommerhalbjahr noch kréftig expandiert hatte. Im Jahresdurchschnitt
2007 stieg das reale BIP um 2% % und damit langsamer als das Produktions-
potenzial. Gebremst wurde das US-Wachstum vor allem von den Wohnungs-
bauinvestitionen, die das bereits gedriickte Vorjahrsniveau um 17 % unter-
schritten. Ausschlaggebend daftr war, dass der Abschwung am Markt fur
Wohnimmobilien, der schon Ende 2005 eingesetzt hatte, durch die Probleme
am Subprime-Hypothekenmarkt in der zweiten Jahreshélfte 2007 noch akzen-
tuiert worden ist. Dem stand jedoch gegeniber, dass der private Verbrauch



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgewahlter Industrielander

Tabelle 1

Reales Brutto- Verbraucher- Leistungsbilanz- | Arbeitslosen-

inlandsprodukt preise” saldo quote?

2006 20079 | 2006 2007 2006 2007% | 2006 2007%
Lander Veranderung gegenuber Vorjahrin % | in % des BIP in %
OECD 3,1 3 2,7 2,6 2,4 -1.8| 2 -14 6,1 5,6
darunter:
EWU 2,8 2,6 2,2 2,1 -0,1 0,2 8,2 7.4
GroBbritannien 2,9 3,1 2,3 2,3 -39| ¥ -29 53 3 5,5
USA 2,9 2,2 3,2 2,9 -62| » -56 4,6 4,6
Japan 2,4 2,1 0,3 0,0 3,9 4,8 4,1 3.8
Kanada 2,8 2,7 2,0 2,2 1,6 0,9 6,3 6,0

Quellen: EZB, OECD, BIZ, nationale Statistiken. — 1 EWU, GroBbritannien: Harmonisierter Verbrau-
cherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berechnungen der OECD und
von Eurostat. — 3 Vorausschatzungen der OECD (Economic Outlook, Dezember 2007).
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mit 3% ebenso kraftig expandierte wie im Jahr davor. Angetrieben wurde die
Nachfrage der privaten Haushalte durch die glinstige Einkommensentwicklung,
die wiederum von dem anhaltenden Beschéaftigungsaufbau getragen wurde.
AuBerdem ist die Sparquote im Herbst wieder gesunken; im Jahresdurchschnitt
lag sie auf einem im internationalen Vergleich sehr niedrigen Niveau von %2 %.
Die gewerblichen Investitionen waren 2007 deutlich aufwartsgerichtet, auch
wenn sich ihr Wachstum weiter verlangsamt hat. Darlber hinaus hat der
amerikanische AuBenhandel erstmals seit langem einen positiven Beitrag zum
Anstieg des realen BIP geleistet. Ausschlaggebend dafir war die moderatere
Ausweitung der Importe bei erneut schwungvollem Export. In der Folge ist das
Leistungsbilanzdefizit trotz der hoheren Energierechnung spirbar zuriickgegan-
gen.

Zum Jahresende 2007 und in den ersten Monaten 2008 vermitteln die Indikato-
ren ein merklich eingetribtes Bild. Insbesondere der betrachtliche Riickgang des
Konsumentenvertrauens und des Geschaftsklimas in der Industrie lassen eine
deutlich langsamere Gangart der US-Konjunktur erwarten. Hierbei spielt auch
eine Rolle, dass die Teuerung unter dem Einfluss der héheren Rohstoffpreise im
Zweimonatsdurchschnitt November/Dezember 2007 auf 4,2 % gegeniber dem
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Vorjahr anzog. Im Gesamtjahr war die Rate aber mit 2,9 % noch um 0,3 Pro-
zentpunkte niedriger als 2006. Die Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel)
ging leicht auf 2,3 % zuriick.

Das japanische BIP-Wachstum hat sich 2007 bei recht unstetem Quartalsprofil
um einen viertel Prozentpunkt auf gut 2 % verlangsamt. Dies ist hauptsachlich
auf die Stockung der Bruttoanlageinvestitionen zurtickzufihren. Ein wesentli-
cher Grund war, dass die staatlichen Investitionen im Rahmen der Konsolidie-
rungsanstrengungen der Regierung weiter gekirzt wurden. Hinzu kam eine
deutliche Verminderung der Wohnungsbauinvestitionen, die mit einem Geneh-
migungsstau nach dem Inkrafttreten neuer Bauvorschriften zur Verbesserung
des Erdbebenschutzes zusammenhing. SchlieBlich haben 2007 auch die gewerb-
lichen Investitionen langsamer zugenommen als in den Jahren zuvor. Der private
Konsum wuchs mit 1% % recht moderat, unter anderem, weil sich das Arbeit-
nehmereinkommen aufgrund der schwachen Lohnentwicklung — bei einem
verhaltenen Beschaftigungsanstieg — nur wenig erhohte. Die japanische Ausfuhr
blieb klar aufwartsgerichtet, wahrend die realen Importe auf einen deutlich fla-
cheren Pfad einschwenkten. Die Verteuerung von Energie und Nahrungsmitteln
wog im Hinblick auf den gesamten Verbraucherpreisindex den anhaltenden
Preisriickgang insbesondere bei langlebigen Konsumgutern auf. Der Index ohne
die beiden volatilen Komponenten sank 2007 erneut, und zwar um 0,3 %.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften in Sd- und Ostasien expandierten 2007
ahnlich dynamisch wie im Jahr davor. Dabei hatte China weiterhin die Rolle
der Wachstumslokomotive in der Region inne. Das reale BIP wuchs hier erneut
mit einer zweistelligen Rate (+11%:%). Das chinesische Konjunkturbild wird
jedoch durch den kréftigen Preisauftrieb getribt, der vor allem in der zweiten
Jahreshélfte von den Nahrungsmitteln ausging. Im Jahresdurchschnitt 2007
lag die Teuerungsrate mit 4,8 % um 3,3 Prozentpunkte hoher als vor einem
Jahr. Die indische Wirtschaft setzte ihren steilen Expansionskurs ebenfalls fort.
Die Mehrzahl der lateinamerikanischen Lander, die Olstaaten im Nahen Osten
sowie die Gemeinschaft Unabhangiger Staaten profitierten von den weiter
gestiegenen Preisen fir Energie und sonstige Rohstoffe. In Russland hat sich
das Wachstumstempo 2007 noch verstarkt, auch weil der Aufschwung dort an
Breite gewonnen hat.

In den 11 neuen EU-Mitgliedslandern (ohne Slowenien, das seit 1. Januar 2007
zum Euro-Raum zahlt) nahm das reale BIP im vergangenen Jahr erneut kraftig
zu, und zwar um etwa 6 %, nach 6%2% im Jahr 2006. Zu der hohen Dynamik
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trugen sowohl die anhaltend schwungvolle Exportentwicklung als auch die
lebhafte Inlandsnachfrage bei. Die Wachstumsunterschiede zwischen den ein-
zelnen Landern blieben jedoch sehr groB, die Bandbreite reichte von 1% % in
Ungarn bis 10%2 % in Lettland. Als negative Begleiterscheinung der stirmischen
Nachfrageentwicklung ist allerdings der Anstieg des aggregierten Leistungs-
bilanzdefizits auf schatzungsweise 7% % des BIP zu werten. Zudem hat sich
der Preisdruck spurbar verstarkt. Die Teuerungsrate stieg von 3,3 % im Januar
auf 5,8 % im Dezember. Im Jahresmittel waren es 4,2 %, verglichen mit 3,3 %
zuvor. Dabei belief sich der Preisanstieg in Lettland auf 10,1 %, in Malta aber
nur auf 0,7 %.

2.Euro erreicht neue Hochststande

Die Entwicklungen am Devisenmarkt waren im vergangenen Jahr im We-  Kursverluste des

sentlichen von den Erwartungen der Marktteilnehmer Uber die weitere Kon- us-bolar..-

junktur- und Zinsentwicklung sowie den Auswirkungen der Probleme am US-

Hypothekenmarkt gepragt. Vor diesem Hintergrund wertete die amerikanische

Waéhrung insbesondere in der zweiten Jahreshélfte deutlich ab. Im gewogenen

Durchschnitt summierten sich die Kursverluste des US-Dollar im Jahresverlauf

2007 auf 9 %.

Die Veranderungen im Wechselkursgefuge flhrten auch zu kréftigen Kursstei- ... korrespon-

gerungen des Euro, insbesondere im Verhaltnis zum US-Dollar. Nachdem sich %g;gﬂ,’;,en
des Euro

der Euro gegenlber der amerikanischen Wahrung angesichts ginstiger Kon-
junkturdaten fur das Euro-Wahrungsgebiet und negativer Wirtschaftsmeldun-
gen fur die Vereinigten Staaten in den ersten Monaten des letzten Jahres auf-
gewertet und im Juli mit gut 1,38 US-$ einen neuen Hochstwert erreicht hatte,
gab er in der Folgezeit voribergehend etwas nach. Dabei dirften Gewinnmit-
nahmen, die Veroffentlichung einer Uberraschend hohen Wachstumsrate des
US-BIP fur das zweite Quartal und eine verstarkte Nachfrage nach Dollarliqui-
ditat eine Rolle gespielt haben. Obwohl auch fir das dritte Quartal in den USA
ein hohes Wachstum ausgewiesen wurde, gewann der Euro in den Herbstmo-
naten aber erneut kraftig an Wert, als die Sorgen Uber die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Krise am US-Hypothekenmarkt wieder starker beachtet wurden
und in Verbindung mit schwachen Daten vom amerikanischen Immobilien- und
Arbeitsmarkt die Erwartung hinsichtlich einer Neuausrichtung der amerikani-
schen Geldpolitik unterstitzten. Tatsachlich wurde der Zinsvorteil kurzfristiger
Dollaranlagen zu entsprechenden Euro-Titeln in der Folgezeit durch insgesamt
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funf Zinssenkungsschritte der amerikanischen Notenbank reduziert und kehrte
sich in einen Zinsnachteil um. Insgesamt gesehen legte der Euro 2007 gegen-
Gber dem US-Dollar um knapp 12 % auf 1,47 US-$ zu. Die Aufwartsbewegung
des Euro setzte sich auch Anfang 2008 weiter fort. Bei Abschluss des Berichts
notierte er bei 1,52 US-$. Er lag damit nur geringfligig unter seinem neuen
Hochststand, den er Anfang Mérz erreicht hatte.

Gegenulber dem Pfund Sterling hat sich der Euro bis September in einem recht
engen Band zwischen 0,66 und 0,68 Pfund Sterling bewegt. Nach Bekanntwer-
den der schwierigen Lage bei einer Hypothekenbank, der die Bank von England
mit einem Notfall-Kredit zur Seite stehen musste, hat sich der Euro gegentber
dem Pfund Sterling dann aber kraftig aufgewertet. Die Uberraschende Leitzins-
senkung der Bank von England im Dezember und eingetriibte Konjunkturaus-
sichten fur das Vereinigte Kénigreich haben das Pfund Sterling zum Jahresende
weiter geschwacht. Die Kursgewinne des Euro gegeniiber dem Pfund Sterling
im Jahr 2007 fielen mit gut 9% insgesamt recht deutlich aus. Spekulationen
auf weitere Zinssenkungsschritte der Bank von England haben den Euro-
Pfund-Kurs im neuen Jahr weiter steigen lassen. Zuletzt erreichte er mit knapp
0,77 Pfund Sterling einen neuen Hochststand.

Auch gegenlber dem Yen erreichte der Euro im Juli 2007 mit knapp 169 Yen
zwischenzeitlich einen neuen Hochstwert; die Kursgewinne waren aber im Jah-
resverlauf mit insgesamt 5 % vergleichsweise moderat. Kurzfristig immer wieder
unterbrochen wurde die Aufwartsbewegung des Euro-Yen-Kurses, als im Zuge
der Turbulenzen an den Finanzmarkten die Risikobereitschaft der Anleger ge-
dampft wurde. Dies hatte Marktberichten gemaB eine massive Auflésung von
Carry-Trade-Positionen und hierliber einen breit angelegten Anstieg der japani-
schen Wéhrung zur Folge, dem sich auch der Euro nicht entziehen konnte. Bei
Abschluss dieses Berichts lag der Euro-Yen-Kurs bei 158 Yen; er notierte damit
etwas niedriger als Ende 2007.

Im Ergebnis hat der Euro im gewogenen Durchschnitt gegentiber 22 wichtigen
Handelspartnern im Jahresverlauf 2007 an Wert gewonnen (62 %). Auch real
gerechnet, also unter BerUcksichtigung der unterschiedlichen Preissteigerungs-
raten im Euro-Raum und in den Handelspartnerlandern, hat die Gemeinschafts-
wahrung zugelegt. Die hiervon ausgehenden Belastungen flr die Wirtschaft im
Euro-Wahrungsgebiet hielten sich angesichts des robusten konjunkturellen Um-
felds aber in engen Grenzen. Zudem hat die Wechselkursentwicklung die von
auBen kommenden Teuerungsimpulse fur den Euro-Raum gemildert.
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Die internationalen Finanzmarkte wurden im Verlauf des Jahres 2007 durch die
vom US-Hypothekenmarkt angestoBenen Kreditmarktturbulenzen belastet, die
mit hohen Verlusten fur den Finanzsektor und sich eintribenden Wirtschafts-
aussichten insbesondere fur die USA einhergingen. Dabei hatten im Euro-Raum
bis Mitte des vergangenen Jahres verbesserte Konjunkturerwartungen, das
robuste Wachstum der Weltwirtschaft und lebhafte Ubernahmeaktivitaten fir
eine freundliche Aktienmarktentwicklung und steigende Umlaufsrenditen ge-
sorgt. Der kurzfristig mit erhéhter Volatilitdt einhergehende Kurseinbruch des
Uberhitzten chinesischen Aktienmarkts Ende Februar 2007 sowie die ersten
Probleme am US-Hypothekenmarkt im Méarz schienen rasch Uberwunden. In
der zweiten Jahreshalfte strahlten vermehrte Ausfalle amerikanischer Subprime-
Hypotheken dann aber auch auf europdische Banken und den Handel mit
strukturierten Kreditprodukten aus. In der Folge kam es zu einer grundlegen-
den Verdnderung der Risikowahrnehmung der Investoren, die Friktionen an
weiteren Markten nach sich zog. Betroffen waren insbesondere der Inter-
banken-Geldmarkt und der Markt fir Unternehmensanleihen, in zunachst ge-
ringem MaBe aber auch die Aktienmarkte. Die Zinswende in den USA sowie die
entschlossene Liquiditatsbereitstellung verschiedener Zentralbanken markierten
zwar eine kurze Phase der Erholung Ende September; letztlich konnten die
Unsicherheiten an den Finanzmarkten dadurch jedoch nicht beseitigt werden.

Die Kapitalmarktrenditen im Euro-Raum und in den USA entwickelten sich bis
Mitte letzten Jahres im Wesentlichen aufwarts. Lang laufende Staatsanleihen
der EWU-Mitgliedslander rentierten im Sommer bis zu drei viertel Prozentpunk-
te Uber ihrem Ausgangsniveau von Anfang 2007 und spiegelten damit neben
dem gunstigen konjunkturellen Umfeld auch Erwartungen tber weitere Zinsan-
hebungen des Eurosystems wider, nachdem bereits in der ersten Jahreshalfte
zwei Zinsschritte erfolgt waren. Im Zusammenhang mit der US-Hypothekenkrise
sanken die Renditen beiderseits des Atlantiks, auch infolge der erhohten Nach-
frage nach sicheren Anlagemdoglichkeiten, dann allerdings wieder. Dabei fiel
der Rickgang in den USA angesichts der eingetribten Wachstumserwartungen
sowie der Aussichten auf weitere Zinssenkungen der Fed deutlich starker aus
als im Euro-Raum. Zum Jahresende lagen die EWU-Renditen fur zehnjahrige
Staatsanleihen mit 42 % knapp einen halben Prozentpunkt hoher als zu Beginn
des Jahres; sie rentierten damit auch gut einen viertel Prozentpunkt Uber ent-
sprechenden US-Treasuries, die bis in den Herbst hinein noch einen Renditevor-
sprung hatten. Spiegelbildlich zum Zinsverlauf entwickelte sich die Unsicherheit
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1 Durchschnitt der Umlaufsrendite zehnjéahriger Staatsanleihen der EWU-Teilnehmerstaaten (BIP gewich-
tet). — 2 Staatsanleihen mit ca. zehnjahriger Restlaufzeit. — 3 Quellen: Merrill Lynch und Bloomberg. —
4 Erwartete zuklnftige Volatilitat fur konstanten 3-Monats-Horizont, berechnet aus Preisen von
Optionen auf den Bund-Future. Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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Uber die kiinftige Kursentwicklung am Rentenmarkt. Nach einem deutlichen An-
stieg in der zweiten Jahreshalfte folgte eine kurze Beruhigung im Oktober und
dann wieder ein kraftiges Anziehen. Zum Jahresende bewegte sich die implizite
Volatilitat, berechnet aus Optionskontrakten mit konstantem Dreimonatshori-
zont, auf einem Niveau deutlich Uber dem Durchschnitt der letzten finf Jahre
und signalisierte damit eine anhaltende Verunsicherung der Marktteilnehmer.

Die veranderte Risikobewertung in der zweiten Jahreshalfte 2007 wirkte sich
insbesondere auf die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen am Renten-
markt aus. So haben sich im Jahresverlauf die Aufschldge von lang laufenden
Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB auf die Renditen von Staatsanlei-
hen in der EWU beinahe verdoppelt; eine Anleihe nichtfinanzieller Unterneh-
men des letzten Investment-Grade-Segments rentierte Ende 2007 im Durch-
schnitt fast zwei Prozentpunkte Uber den Renditen von Staatsanleihen gleicher
Laufzeit. Noch deutlich hoher waren die Spreads fur schlechter bewertete
Finanzprodukte — sofern Uberhaupt ein aufnahmefdhiger Markt fur derartige
Emissionen existierte.

Auch die internationalen Aktienmadrkte standen nach einem freundlichen
Kursverlauf in der ersten Jahreshalfte ab Juli im Zeichen der Verwerfungen an
den Kreditmarkten. Die Sorgen der Anleger lber negative Auswirkungen der
Finanzmarktturbulenzen auf die Profitabilitat der Finanzinstitute, auf die Wirt-
schaftsaktivitdt besonders betroffener Lander sowie auf das Geschaft mit Fusio-
nen und Ubernahmen, das zuvor die Aktienkurse gestarkt hatte, fiihrten im Juli
und August zu einer massiven Umschichtung von Aktien in sichere Staatsanlei-
hen. Auch auf dem Markt far Dividendentitel fihrte das rasche Eingreifen der
Zentralbanken zwar zu einer vortbergehenden Erholung, die teils mit Rekord-
hochststanden einiger Leitindizes einherging. Ende Oktober setzte dann aller-
dings wieder ein Kursverfall ein, der sich insbesondere im Januar 2008 verstarkt
fortsetzte. Insgesamt konnten die meisten Aktienindizes von Industrielandern
im Jahr 2007 gleichwohl ein Plus erzielen; dabei war der CDAX mit 17 %2 %
Spitzenreiter in Europa, der EuroStoxx-Gesamtindex verzeichnete einen Anstieg
von 5% und der US-amerikanische S&P 500 einen Zuwachs von 4 %. Zu den
Kursgewinnen beigetragen haben sicherlich die gunstige Ertragslage vieler
Unternehmen und die — trotz des Abschreibungsbedarfs im Finanzsektor — bis
zuletzt robusten Erwartungen Uber das Wachstum der Unternehmensgewinne.
Der japanische Aktienmarkt zeigte 2007 dagegen — wie auch im Jahr zuvor —
eine schlechtere Entwicklung als die Borsen anderer Industrielander; er musste
Verluste von insgesamt 11 % hinnehmen.
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Im Ergebnis revidierten die Marktteilnehmer im Jahr 2007 ihre teils zu optimis-
tische Risikoeinschatzung der vergangenen Jahre und bewerteten im Lichte der
neu aufgetretenen Unsicherheiten zuletzt auch die Aussichten fir die konjunk-
turelle Entwicklung etwas pessimistischer. Die Bedingungen fir Kreditnehmer
am Kapitalmarkt, die zuvor auBerordentlich glinstig gewesen waren, sind ins-
gesamt gesehen schwieriger geworden.
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Il. Wirtschaftliche und monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

1. Gefestigter Aufschwung bei nachlassender Dynamik
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-Raum ist 2007 mit 22 % erneut
kréftig gewachsen, wenn auch nicht ganz so stark wie 2006, als sie um 23 %
zugenommen hatte. Die Expansionsrate des BIP war wiederum hdéher als die des
Produktionspotenzials, sodass die Nutzung der Kapazitaten weiter zunahm und
die Vollauslastung nahezu erreicht wurde. Im Jahresverlauf betrachtet blieb die
konjunkturelle Dynamik im Euro-Raum — auch unter Berlcksichtigung der durch
Sonderfaktoren bedingten Delle im Friihjahr — bis in den Sommer hinein robust,
zum Jahresende hin hat sie sich jedoch abgeschwacht. Die Wachstumsunter-
schiede zwischen den Mitgliedstaaten blieben 2007 relativ gering. Die gewichte-
te Standardabweichung lag — wie schon 2006 — bei knapp 1 Prozentpunkt.

Die Zunahme des realen BIP im Euro-Raum wurde 2007 hauptsachlich von der
Expansion der Inlandsnachfrage getragen, die um 2% % zulegte, nach einem
Plus von 2%2% im Vorjahr. Das etwas geringere Tempo ist unter anderem
darauf zuriickzuftihren, dass die Bruttoanlageinvestitionen mit 42 % langsamer
als im Jahr davor wuchsen. Dies hangt ganz Uberwiegend mit der Abkthlung im
Wohnungsbau zusammen, die auch vor dem Hintergrund der Turbulenzen an
den Finanzmaérkten zu sehen ist. Die gewerblichen Investitionen wurden dage-
gen ahnlich stark ausgeweitet wie 2006. Dem privaten Konsum fehlte es auch
2007 an Schwung. Dazu hat zum einen die Kaufzurlickhaltung der privaten
Haushalte am Jahresanfang beigetragen, die mit dem deutlichen Nachfrageaus-
fall in Deutschland aufgrund der Mehrwertsteuererhéhung zusammenhing. Zum
anderen neigte der private Verbrauch am Jahresende unter anderem wegen des
betrachtlichen energie- und agrarpreisbedingten Kaufkraftverlustes zur Schwa-
che. Der Wachstumsbeitrag des AuBenhandels belief sich 2007 per saldo erneut
auf einen viertel Prozentpunkt. Dahinter steht jedoch sowohl eine weniger str-
mische Exportentwicklung als auch eine ruhigere Gangart bei den Importen.

Die abgeflachte Entwicklung des realen BIP im Herbst 2007 kénnte sich im lau-
fenden Jahr zunachst fortsetzen. Daflr spricht zum einen die deutliche Eintri-
bung im internationalen Umfeld, die vor allem in den USA ihren Ursprung hat.
Davon durften zusammen mit der starken Euro-Aufwertung Bremseffekte auf
die Exporte ausgehen. Zum anderen belasten die hohen Energiepreise die Kauf-



Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum Tabelle 2

Reales Brutto-
inlandsprodukt Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote?
2006 2007 2006 2007 2006 2007

Lander Veranderung gegenuber Vorjahr in % in %

Euro-Raum 2,8 2,6 2,2 2,1 8,2 7.4
Deutschland 2,9 2,5 1,8 2,3 9,8 8,4
Frankreich 2,0 1,9 1,9 1,6 9,2 8,3
Italien 1.8 1,5 2,2 2,1 6,8 3 59
Spanien 3,9 3,8 3,6 2,8 8,5 8,3
Niederlande 3,0 3,5 1,7 1,6 3,9 3,2
Belgien 2,9 2,7 2,3 1.8 8,2 7.5
Osterreich 3,3 3,4 1,7 2,2 4,7 4,4
Finnland 4,9 4,4 1.3 1,6 7.7 6,9
Portugal 1,2 31,8 3,0 2,4 7.7 8,0
Griechenland 4,3 3 41 3,3 3,0 8,9 3 8,4
Irland 5,7 3 4,9 2,7 2,8 4,4 4,5
Luxemburg 6,1 D 52 3,0 2,7 4,7 4,9

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berech-
nung von Eurostat (ILO-Abgrenzung). — 3 Vorausschatzungen der EU-Kommission (Economic Fore-
casts, November 2007).
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kraft der Konsumenten. In dieses nicht mehr ungetriibte Konjunkturbild passt,
dass sich die Stimmung in der Industrie erneut verschlechtert hat. Der Auftrags-
eingang war jedoch Ende 2007 sehr lebhaft, sodass bis auf Weiteres eine hohe
Auslastung der Produktionskapazitaten gesichert sein dirfte.

Der Arbeitsmarkt im Euro-Raum profitierte im Jahr 2007 weiterhin von der
wirtschaftlichen Aufwartsbewegung. Die Beschaftigung stieg (in den ersten
drei Quartalen) mit 1,8 % deutlich stérker als in den Vorjahren. Die Zahl der
Arbeitslosen reduzierte sich um 1,2 Millionen, und die standardisierte Arbeits-
losenquote sank von 8,2 % auf 7,4 %. Damit unterschritt sie auch ihren letzten
zyklischen Tiefpunkt im Jahr 2001. Trotz der ginstigen Arbeitsmarktentwick-
lung blieb das Lohnwachstum verhalten. Die Léhne und Gehalter pro geleiste-
ter Arbeitsstunde im Euro-Raum erhéhten sich bei starker Differenzierung nach
Mitgliedslandern lediglich um 2,5 % und damit sogar etwas weniger als in den
vorangegangenen Jahren.

Der Anstieg der Verbraucherpreise — gemessen am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) — lag dennoch mit 2,1 % im Durchschnitt des vergange-
nen Jahres abermals etwas Uber der mittelfristigen Preisnorm. Anders als in den
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Ausgewadhlte Indikatoren zur Schaubild 5
Industriekonjunktur im Euro-Raum
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Vorjahren stand dahinter allerdings nicht primar die Energie, sondern ein gro-
Berer Teil des Warenkorbs. Am starksten stiegen die Preise flr unverarbeitete
Nahrungsmittel (+3,0 %), gefolgt von verarbeiteten Nahrungsmitteln (+2,8 %),
die sich auch aufgrund steigender internationaler Nachfrage bei gleichzeitig
knappem Angebot verteuerten. Die Preise flr Dienstleistungen zogen um 2,5 %
an, und die Teuerungsrate von industriellen Waren (ohne Energie) fiel mit 1,0 %
etwas hoher aus als 2006. Bei den beiden zuletzt genannten Positionen schlug
auch die Anhebung des deutschen Mehrwertsteuerregelsatzes zu Buche, die
insgesamt etwa 0,4 Prozentpunkte zum Preisanstieg im Euro-Raum beitrug.
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Erhéhte
Preisrisiken

Die Preise fUr Energietrager stiegen mit 2,6 % im Jahresdurchschnitt deutlich
schwacher als in den Vorjahren.

Im Verlauf des Jahres 2007 beschleunigte sich der Preisanstieg kraftig von 1,8 %
im Januar auf 3,1 % im Dezember. Wesentlich dafir waren anziehende Rohdl-
und Agrarpreise. In den beiden ersten Monaten des laufenden Jahres belief sich
die HVPI-Jahresrate im Euro-Raum auf 3,2 %. Die relativ starke Verteuerung der
Lebenshaltung birgt in Verbindung mit den glnstigeren Arbeitsmarktbedingun-
gen zugleich das Risiko, dass auch der Lohnauftrieb zunimmt und sich in der
Folge der Preisauftrieb im Jahresverlauf 2008 nur wenig abschwacht.

2. Geldpolitik und Geldmarktentwicklung

Zinsentschei-
dungen in
schwierigerem
finanziellen
Umfeld...

... bei weiterhin
bestehenden
Inflations-
gefahren
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Die Geldpolitik hat 2007 ihre expansive Ausrichtung weiter zuriickgenommen
und die zinspolitischen Zugel erneut gestrafft. Mit zwei Zinsschritten um jeweils
einen viertel Prozentpunkt im Marz und im Juni hat der EZB-Rat den zunehmen-
den Inflationsrisiken entgegengewirkt. In der zweiten Jahreshalfte geriet die
Geldpolitik dann aber in merklich schwierigeres Fahrwasser. Zwar blieben die
Inflationsrisiken auf breiter Basis aufwartsgerichtet, die im August einsetzenden
Finanzmarktturbulenzen — ausgeldst durch die Probleme am amerikanischen
Markt fur Subprime-Hypothekenfinanzierungen — lieBen den EZB-Rat aber
davon absehen, die Notenbankzinsen weiter anzuheben. Deshalb werden die
Hauptrefinanzierungsgeschafte seit der Zinserhdhung vom 13. Juni 2007 unver-
andert als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz von 4 % ausgeschrieben,
far die Spitzenrefinanzierung wird ein Zinssatz von 5% erhoben, fir die Einla-
gefazilitat ein Zinssatz von 3 % vergutet.

Angesichts der mittelfristigen Gefahren fur die Preisstabilitat waren die Leitzins-
erhéhungen des letzten Jahres sowohl auf Basis der wirtschaftlichen als auch
der monetaren Analyse geboten. Hierbei zeigte die wirtschaftliche Analyse ten-
denziell Preisgefahren an, die insbesondere durch den Energiepreisanstieg, die
Verteuerung von Lebensmitteln, die anziehende Konjunktur und die positive
Entwicklung an den Arbeitsmarkten hervorgerufen wurden. Die aktuelle Teue-
rungsrate stieg im Laufe des vergangenen Jahres deutlich tGber die vom Eurosys-
tem angestrebte Marke von mittelfristig ,unter, aber nahe 2%". Aus geldpo-
litischer Sicht lieferte dies Anlass zur Sorge, da Zweitrundeneffekte eine Spirale
aus hoheren Preisen und steigenden Lohnen in Gang setzen kdnnten, was zu
einer Verfestigung der aktuell erhohten Inflationsraten in der Zukunft fihren



Notenbankzinsen und Geldmarktsatze Schaubild 7
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wirde. Die monetare Analyse lieB vor dem Hintergrund des anhaltend starken
Geldmengen- und Kreditwachstums in Verbindung mit einer bereits reichlichen
Liquiditatsausstattung ebenfalls den Schluss zu, dass auf mittlere bis lange Sicht
Inflationsgefahren bestehen.

Die Unsicherheiten Uber den Umfang der Kredit- und Liquiditatsrisiken,
denen die einzelnen auf dem Geldmarkt aktiven Banken durch direktes
oder indirektes Engagement der von ihnen betriebenen Finanzierungs- und
Verbriefungsgesellschaften am amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt
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Liquiditatssteuerung des Eurosystems Schaubild 8
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems ermdglicht den Kreditinstituten in der EWU die reibungs-
lose Erfullung ihrer Mindestreservepflicht, indem sie tGber geeignete geldpolitische Geschafte Zen-
tralbankliquiditat bereitstellt oder abschopft. Ziel ist es dabei, dass sich am Interbanken-Geldmarkt
ein Tagesgeldsatz gemessen am gewichteten Durchschnitt EONIA einstellt, der nahe am zentralen
Leitzins des Eurosystems, dem Mindestbietungssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte, liegt. Damit
wird gewahrleistet, dass sich die geldpolitische Ausrichtung des EZB-Rats am Tagesgeldmarkt unver-
zerrt widerspiegelt.

Geldmarktanspannungen als besondere Herausforderung

Im Geschaftsjahr 2007 stand die Geldmarktsteuerung des Eurosystems angesichts der Anfang Au-
gust 2007 aufgekommenen Spannungen am Geldmarkt vor besonderen Herausforderungen. Um ein
weitgehend normales Funktionieren des Geldmarkts zu unterstitzen und den Tagesgeldzins nahe
dem Mindestbietungssatz zu halten, stellte das Eurosystem groBzugig Liquiditat bereit und ermég-
lichte auBerdem den Banken durch eine veranderte Struktur der Liquiditatsversorgung ein friheres
Erfullen der Mindestreservepflicht innerhalb der Mindestreserveperiode (Frontloading). Dartber
hinaus wurde der Laufzeitenmix der Offenmarktgeschafte so angepasst, dass die dreimonatigen
Refinanzierungsgeschafte im Vergleich zu den woéchentlichen Refinanzierungsgeschaften ein gro-
Beres Gewicht erhielten. In der Summe stellte das Eurosystem jedoch nicht mehr Liquiditat zur Ver-
fiigung als in den vorausgegangenen Perioden. Insgesamt erwies sich der geldpolitische Handlungs-
rahmen des Eurosystems, einschlieBlich der guten Pufferfunktion durch die Mindestreservepflicht,
als geeignet, um in besonderen Liquiditatssituationen gezielt und flexibel zu handeln.

Eurosystem-Reaktionen seit August

In der Reserveperiode August/September wurde Tagesgeld am 9. August — ausgel6st durch Be-
furchtungen Uber die Folgen der Subprime-Krise in den USA — knapp, und die Satze stiegen im
Tagesverlauf bis auf 4,60 %. Dies veranlasste die EZB, groBere liquiditatszufiihrende Feinsteuerungs-
operationen durchzufuhren. Wahrend die erste Feinsteuerungsoperation wegen des nicht leicht
quantifizierbaren Liquiditatsbedarfs als Mengentender zu einem Festsatz von 4,00 % und mit der
Ankundigung voller Zuteilung der Gebote ausgeschrieben worden war, wurden die Ubrigen Ge-
schafte im normalen Tender-Verfahren als variabler Tender mit Mindestbietungssatz und ohne
vorher angekundigten Zuteilungsbetrag ausgeschrieben. Erganzt wurden diese schnell greifenden
Operationen durch eine kraftige Aufstockung, das heiBt deutlich Uber dem rechnerischen Liqui-
ditatsbedarf der Banken liegende Zuteilungen, der regularen Hauptrefinanzierungsgeschafte des
Eurosystems sowie zwei Sonder-Langfristtender zur Belebung der langerfristigen Geldmarktsegmente.
Daneben intensivierte das Eurosystem die Kommunikation mit den Marktteilnehmern.

GroBzugige Liquiditat und MaBnahmen zum Jahreswechsel

Im Hinblick auf das Hortungsverhalten der Banken und die Volatilitdt des Tagesgeldsatzes setz-
te das Eurosystem die im August begonnene grofBzligige Liquiditatsversorgung der Banken
auch in den folgenden Monaten fort. Dabei blieb das Zuteilungsvolumen im wdchentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschaft Hauptansatzpunkt, erganzt um absorbierende Feinsteuerungs-
operationen Uberwiegend zum Ende der Reserveperioden. Zufihrende Feinsteuerungsoperationen
waren seit Oktober nicht mehr notwendig. Bedeutsam war neben den regelmaBigen langerfristigen
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noch: Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Refinanzierungsgeschaften auch die Verlangerung der zwei vom EZB-Rat beschlossenen Sonder-
Dreimonatsgeschafte mit jeweils auf 60 Mrd € angepassten Volumina. Wegen beflrchteter Liquidi-
tatsengpasse an Weihnachten und am Jahresende war bereits am 30. November entschieden wor-
den, den entsprechenden Haupttender per 19. Dezember auf 16 Tage zu verlangern. Dabei erwies
sich der De-facto-Mengentender — wegen der Anklndigung, alle Gebote zu und Uber 4,21 % zu
bedienen - als geeignete MaBnahme, die Unsicherheit am Geldmarkt zu verringern, wenn auch die
sehr hohe Uber-Benchmark-Zuteilung® von 168 Mrd € den Tagesgeldsatz schnell wieder deutlich
unter 4,00 % drickte, sodass die EZB darauf taglich mit absorbierenden Feinsteuerungen bis zum
Laufzeitende des Haupttenders reagierte. Zusatzlich zu den Euro-Offenmarktgeschaften wurden
fur die Geschaftspartner des Eurosystems zwei liquiditatszufihrende Geschafte im Volumen von je-
weils 10 Mrd US-$ mit einer Laufzeit von 28 beziehungsweise 35 Tagen durchgefiihrt. Dieses Dollar-
Refinanzierungsangebot erfolgte im Rahmen einer gemeinsamen Aktion von finf Notenbanken.

Kurze und langerfristige Geldmarktzinsen

Waéhrend sich die EONIA-Satze bis zum August meist leicht Gber dem Mindestbietungssatz beweg-
ten, kam es seitdem zu groBeren Schwankungen. Gegen Ende des Jahres stabilisierte sich EONIA
jedoch und stand am Jahres-Ultimo bei 3,92 %. Auch die langerfristigen Euro-Geldmarktzinsen, die
Mitte Dezember 2007 Hochststande erreichten, sanken nach der Jahreswende 2007/2008 deutlich,
nachdem einer der Hauptgrinde fur die hohen Satze — die Liquiditatssicherung Uber den Jahres-
wechsel — entfallen war (siehe Schaubild auf S. 33).

Entwicklung der liquiditatsbestimmenden Faktoren

Neben den Reaktionen auf die Spannungen am Geldmarkt stand die Geldmarktsteuerung 2007 vor
der Aufgabe, eine Ausweitung des Liquiditatsbedarfs der Kreditinstitute aus den autonomen Fak-
toren, dem Mindestreservesoll und den Uberschussreserven um 19,1 Mrd € auf 440,7 Mrd € im Jah-
resdurchschnitt zu refinanzieren, wobei die autonomen Faktoren in der Summe leicht um 6,1 Mrd €
sanken. Dies lag wesentlich an der Entwicklung der sonstigen autonomen Faktoren, Uber die
59,9 Mrd € in den Markt flossen (siehe Tabelle auf S. 37) und fur sich betrachtet zu einem Riickgang
des Liquiditatsbedarfs fuhrten. Der Banknotenumlauf verursachte den gréBten Liquiditatsbedarf
und erhodhte sich deutlich um 51,6 Mrd €. Am 28. Dezember 2007 erreichte er einen Hochststand
von nahezu 680,0 Mrd €. Der Liquiditatsbedarf aus den Einlagen 6ffentlicher Haushalte beim Eu-
rosystem ging leicht um 3,1 Mrd € zurtck. Dabei schwankten die 6ffentlichen Einlagen 2007 in der
Ublichen breiten Spanne zwischen 32,8 Mrd € am 14. Marz und 76,2 Mrd € am 7. Dezember, wobei
sich der Hochstwert gegentber dem Vorjahr verringerte. Die Volatilitat der 6ffentlichen Einlagen
gemessen an der Standardabweichung auf Tagesbasis reduzierte sich zum Vorjahr auf 10,6 Mrd €.
Far die autonomen Faktoren insgesamt lag die Volatilitat 2007 nur etwas hoher bei 11,7 Mrd €, was
die besondere Bedeutung der 6ffentlichen Einlagen fur die Liquiditatsprognosen des Eurosystems,
auf deren Grundlage die Volumina der geldpolitischen Geschafte festgelegt werden, erneut unter-
strich. Der Verlauf der autonomen Faktoren wurde damit in erster Linie vom Wachstumstrend beim
Euro-Banknotenumlauf und von den kurzfristigen Schwankungen bei den 6ffentlichen Einlagen
bestimmt.

1 Der Benchmark-Betrag eines Hauptrefinanzierungsgeschéfts ist der Betrag, der sicherstellt, dass die Kreditinstitute ihre
Mindestreservepflicht wahrend der Laufzeit des Hauptrefinanzierungsgeschafts voraussichtlich problemlos erfullen koén-
nen. Vgl.: Europaische Zentralbank, Veroffentlichung der Benchmark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften,
Monatsbericht, April 2004, S. 20 ff.
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noch: Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Um den gestiegenen Liquiditatsbedarf zu decken, weitete das Eurosystem seine Haupt- und langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte um 24,5 Mrd € aus. Die Ausweitung erfolgte ausschlieBlich tber
die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit dreimonatiger Laufzeit, die in den ersten Mona-
ten des Jahres 2007 von 40,0 Mrd € auf 50,0 Mrd € planmaBig und im Zuge der Geldmarktspannun-
gen ab Ende August durch ergdnzende Geschafte kraftig aufgestockt wurden. In der Folge wurde
das Volumen der Hauptrefinanzierungsgeschafte heruntergefahren. Das durchschnittliche Volumen
der Hauptrefinanzierungsgeschafte lag 2007 bei 263,6 Mrd € und damit um 43,4 Mrd € niedri-
ger als im Vorjahr. Es kam also zu einer Umschichtung zugunsten der langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte: Der durchschnittliche Anteil der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte an der
gesamten Refinanzierung erhohte sich seit August auf rund 50 %.

Die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute lagen im Jahresdurchschnitt 2007 um 24,9 Mrd € Uber
dem Vorjahrsniveau, was anndahernd der Zunahme des Mindestreservesolls entsprach. Das Reserve-
soll beschleunigte sein Wachstum aufgrund der beachtlichen monetaren Expansion in der EWU von
12,0 % in 2006 auf 14,5 % in 2007.

Insgesamt hat sich die Geldmarktsteuerung des Eurosystems auch 2007 in einem &uBerst bewegten
Umfeld bewahrt und den geldpolitischen Kurs des EZB-Rats umgesetzt. Die Aufnahme von Malta
und Zypern in die Wahrungsunion verlief aus Sicht der Liquiditatssteuerung reibungslos.

Liquiditatsbestimmende Faktoren
Mrd €; Veranderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr
Position 2006 2007
I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) -58,4 -51,6
2. Einlagen o6ffentlicher Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -) + 2,6 + 3,1
3. Netto-Wahrungsreserven™ +32,4 - 53
4. Sonstige Faktoren™® - 43 +59,9
Insgesamt -27,7 + 6,1
Il. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
1. Offenmarktgeschéafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte +17,2 -43,4
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschafte +27,8 +67,8
) Sonstige Geschafte + 0,0 - 54
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat + 0,0 + 0,1
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) - 0,0 - 03
Insgesamt + 45,0 + 18,8
Ill. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + II.) +17,3 +24,9
IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -) -17,3 -23,6
1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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ausgesetzt waren, fuhrten ab August zu zeitweise betrachtlichen Spannun-
gen insbesondere am Interbankenmarkt. Da die Kreditinstitute in diesem
Umfeld ihren eigenen Liquiditatsbedarf nicht mehr hinreichend verlasslich
abzuschatzen vermochten und deshalb mit mehr Vorsicht Uber ihre Liquiditat
disponierten, stiegen die Geldmarktsatze auf breiter Front. Um die angespann-
te Lage am Geldmarkt zu entscharfen und das Vertrauen in die Funktionsfa-
higkeit der Markte zu starken, signalisierte das Eurosystem gleich zu Beginn
der Geldmarktverspannungen seine Bereitschaft, mit groBzlgig bemesse-
nen Refinanzierungsangeboten plotzlich auftretenden Liquiditdtsengpéassen
entgegenzuwirken. Vor diesem Hintergrund stellte das Eurosystem im Verlauf
der Mindestreserveerfillungsperioden Uber die Hauptrefinanzierungsgeschafte
friher als Ublich Liquiditat bereit (Frontloading) und nahm insbesondere zu
Beginn der Geldmarktturbulenzen zusatzlich zu den reguldren Hauptrefinanzie-
rungsgeschaften wiederholt groBzlgig bemessene liquiditatszufihrende Fein-
steuerungsoperationen vor. Im Ergebnis konnte auf diese Weise der Anstieg
des Tagesgeldsatzes (EONIA) weitgehend begrenzt werden. Infolge der sehr un-
gleichen Liquiditatsverteilung im Verlauf einer Reserveerfillungsperiode kam es
allerdings haufig dazu, dass der EONIA spirbar unter den Mindestbietungssatz
rutschte. Um dem entgegenzuwirken, setzte das Eurosystem — insbesondere
zum Ende der Erfullungsperioden — wiederholt liquiditatsabsorbierende Fein-
steuerungsoperationen ein.

Die hohe Nervositdt der Marktteilnehmer zeigte sich vor allem in der Ent-
wicklung der etwas langerfristigen Geldmarktsatze, deren Risikoprdmien ab
August deutlich zulegten. So erhohte sich etwa die Differenz zwischen dem
unbesicherten Dreimonats-Euribor und dem mit Wertpapieren besicherten
Dreimonats-Eurepo zundchst auf bis zu gut drei viertel Prozentpunkte, und das
obwohl das Eurosystem seit Ende August seine langfristigen Tenderoperatio-
nen durch ergdnzende Sondergeschéfte mit dreimonatiger Laufzeit deutlich
ausweitete. Nachdem der Zinsabstand ab etwa Mitte Oktober vortbergehend
etwas zurlickgegangen war, stieg er im Zusammenhang mit dem Jahreswech-
sel und den damit verbundenen Bilanzierungsvorschriften und -gewohnheiten
bis Mitte Dezember auf Uber 0,9 Prozentpunkte an. Erst die sehr groBzlgige
Liquiditatszuteilung vor Weihnachten und der reibungslos verlaufene Jahres-
wechsel dampften diese Zinsdifferenz dann wieder merklich. Zuletzt lag sie
mit rund 40 Basispunkten aber immer noch héher als vor dem Ausbruch der
Finanzmarktturbulenzen (weniger als zehn Basispunkte). Letztlich zielte das Eu-
rosystem mit den genannten MaBnahmen darauf ab, den Tagesgeldsatz nahe
am Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte, dem wichtigsten
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Refinanzierung und notenbankfahige Sicherheiten

Grundsatzlich wurde auch in 2007 der gréBte Teil des Liquiditatsbedarfs tber wochentlich angebo-
tene Hauptrefinanzierungsgeschafte gedeckt, an denen sich eurosystemweit durchschnittlich 338
Bieter beteiligten. Circa 67 % davon waren Geschaftspartner der Bundesbank, auf die im Jahres-
durchschnitt 45% der Bestande an Hauptrefinanzierungsgeschaften entfielen. Mit 59 % war der
Anteil der Haupttender an der Erfullung des gesamten Liquiditatsbedarfs jedoch geringer als in den
Vorjahren. Dies ist — neben der bereits 2006 beschlossenen Aufstockung des Basistendervolumens
um 10 Mrd € auf je 50 Mrd € — auf vier auBerordentliche Basistender zurtickzuftihren, die neben
den 12 regularen monatlichen Operationen angeboten wurden. Wie Ublich entfiel mit 62 % ein
GroBteil des Basistendervolumens auf Geschaftspartner der Bundesbank, die mit durchschnittlich
85 Bietern auch knapp 60 % aller Bieter im Eurosystem stellten. Im Rahmen der Ublichen, von Front-
loading gepragten Liquiditatssteuerung der EZB wurde auBerdem am letzten Geschaftstag von
zehn Mindestreserve-Erfullungsperioden eine Feinsteuerungsoperation durchgefuhrt.

Neben den genannten auBerordentlichen Basistendern wurden in 2007 folgende zusatzliche Ge-
schafte zur Liquiditatssteuerung beziehungsweise zur Steuerung der kurzfristigen Zinssatze am
Geldmarkt vorgenommen: funf liquiditatsbereitstellende beziehungsweise neun liquiditatsabsor-
bierende Feinsteuerungsoperationen innerhalb von Mindestreserve-Erflllungsperioden sowie zwei
US-Dollar-Tender Uber insgesamt 20 Mrd US-$ in einer konzertierten Aktion mit weiteren Noten-
banken. Die stdndigen Fazilitdten (Spitzenrefinanzierung bzw. Ubernachteinlagen) wurden in 2007
wie Ublich nur in geringem Umfang (216 Mio € bzw. 492 Mio € im geschaftstaglichen Durchschnitt),
jedoch starker als im vergangenen Jahr (126 Mio € bzw. 171 Mio €) in Anspruch genommen.

Am 1. Januar 2007 wurde die Einfuhrung des einheitlichen Rahmens fur notenbankfahige Sicher-
heiten im Eurosystem (Single List) abgeschlossen. Damit einher ging die eurosystemweite Verein-
heitlichung der Zulassungskriterien fur die zur Besicherung von geldpolitischen Operationen und
Innertageskrediten zulassigen Sicherheiten.

Das Nominalvolumen der marktfahigen Sicherheiten im Eurosystem betrug Ende 2007 rund 9 670
Mrd €. Hiervon entfielen circa 2 520 Mrd € auf Sicherheiten, die in Deutschland notiert beziehungs-
weise verwahrt wurden. Gemessen an der Gesamtanzahl aller vom Eurosystem akzeptierten markt-
fahigen Sicherheiten entspricht dies einem Anteil von rund 38 %.

Der Gesamtwert der von Geschaftspartnern bei der Bundesbank eingereichten Sicherheiten erhéhte
sich im Vergleich zum Vorjahr von 553 Mrd € auf 664 Mrd € (Jahresendbestande). Hierunter entfie-
len 415 Mrd € auf Sicherheiten, die in einem anderen Mitgliedsland verwahrt und somit grenztber-
schreitend fur die Refinanzierung bei der Bundesbank hinterlegt wurden.

Die verstarkte Einreichung notenbankfahiger Sicherheiten war insbesondere im Zusammenhang
mit den Turbulenzen an den Finanzmarkten zu beobachten. Allein seit Beginn des Monats August
2007 erhdhten die Geschaftspartner der Bundesbank ihre hinterlegten Sicherheitenbestande um
annahernd 100 Mrd €. Diese Erhéhung erfolgte ausgewogen uber alle zur Verfigung stehenden
Mobilisierungswege und Uber alle Sicherheitenarten hinweg.

Am Jahresende 2007 entfielen 45% der bei der Bundesbank eingereichten notenbankfahigen Si-
cherheiten auf ungedeckte Bankschuldverschreibungen, 18 % auf Pfandbriefe und 14 % auf Staats-
anleihen. Der Anteil sonstiger marktfahiger Sicherheiten betrug 18 %. Der Anteil der Kreditforde-
rungen am Sicherheitengesamtbestand konnte gegentiber dem Vorjahr verzehnfacht werden und
betrug nun 5%. Mit Gber 35 Mrd € lag der Bestand an eingereichten Kreditforderungen wertma-
Big Gber dem Wert an Wirtschaftskrediten vor Eintritt in die EWWU (rd. 65 Mrd DM in 1998), als der
Handelswechsel in Deutschland noch eine bedeutende Rolle als refinanzierungsfahige Sicherheit
spielte. Neben dem erweiterten Kreis an zuladssigen Kreditforderungen ist dieser Anstieg insbeson-
dere auf die von der Bundesbank entwickelte web-basierte Plattform ,Kreditforderungen — Einrei-
chung und Verwaltung” zurtickzufuhren, die im Januar 2007 eingefiihrt worden ist.
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Signal des vom EZB-Rat eingeschlagenen geldpolitischen Kurses, zu halten und
dauerhafte, fur das gesamte Finanzsystem destabilisierende Liquiditatsengpéasse

zu verhindern.

3. Starkes Geldmengenwachstum bei weiterhin dynamischer
Kreditexpansion
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Die Geldmenge M3 ist im vergangenen Jahr erneut sehr kraftig ausgeweitet
worden; fur die Monate Oktober bis Dezember 2007 lag der gleitende Dreimo-
natsdurchschnitt der Zwoélfmonatsraten von M3 bei 12,1 % und erreichte damit
den hoéchsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion. Ahnlich wie im Vorjahr
nahmen im Jahr 2007 vor allem die marktnah verzinsten M3-Bestandteile stark
zu. Dabei stiegen sowohl die kurzfristigen Termineinlagen (41,4 %) als auch die
marktfahigen Finanzinstrumente (Geldmarktfondszertifikate (9,6 %), kurzfris-
tige Bankschuldverschreibungen (60,3 %) und Repogeschéafte (14,7 %)) sogar
noch starker an als im vorangegangenen Jahr. Beginstigt wurde die ausgeprag-
te monetadre Dynamik durch die flache oder teilweise sogar inverse Zinsstruktur-
kurve. Der in den letzten Monaten zu beobachtende Anstieg der Repogeschaf-
te und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen dirfte zudem auch durch die
Spannungen am Geldmarkt beeinflusst worden sein. Insgesamt jedoch hat die
Geldmengenentwicklung fur sich genommen den auf ldngere Sicht stabilitats-
politisch vertretbaren Rahmen im Berichtsjahr Gberschritten.

Die infolge der gestiegenen Zinsen héheren Opportunitatskosten der Geldhal-
tung déampften dagegen im vergangenen Jahr das Wachstum der besonders
liguiden Komponenten. Die Bargeldbestande nahmen nur noch um 8,2 % zu;
vor Jahresfrist waren sie noch mit einer zweistelligen Rate gewachsen. Die tag-
lich félligen Einlagen wuchsen mit 3,3 % ebenfalls deutlich schwécher als im
Vorjahr. Auch die Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu
drei Monaten reagierten sensitiv auf die fortgesetzte zinspolitische Straffung
und nahmen um 3,6 % ab.

Unter den Gegenposten der Geldmenge M3 stellten die Buchkredite an den
inlandischen Privatsektor erneut den eindeutig dominierenden Bestimmungsfak-
tor der Geldentstehung im Euro-Raum dar. Die unverbrieften Ausleihungen an
Unternehmen und Privatpersonen stiegen im Jahr 2007 um 11,2 %. Geférdert
wurde diese Entwicklung durch das starke Wachstum der Ausleihungen an finan-
zielle Unternehmen, welches sich nochmals um mehr als acht Prozentpunkte auf
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23,6 % beschleunigte. Aber auch die Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men wuchsen mit 14,5 % sehr kraftig, was fir sich genommen darauf schlieBen
|asst, dass die Finanzmarktturbulenzen zumindest bisher nicht zu einer nennens-
wert restriktiveren Kreditvergabe der Banken im Euro-Raum geflihrt haben. Die
Ausleihungen der inlandischen Banken an private Haushalte nahmen dagegen
weniger stark zu als in den beiden Vorjahren. Diese Entwicklung setzte allerdings
schon vor den jingsten Finanzmarktturbulenzen ein und darfte dem allmahlichen
Zinsanstieg und der Abklhlung der Immobilienmaérkte in einigen Landern der
Wahrungsunion geschuldet sein. Daneben erwarben die Banken im Euro-Gebiet
in hohem Umfang auch wieder Wertpapiere heimischer privater Emittenten,
wahrend die Wertpapierbestdnde an offentlichen Anleihen deutlich abgebaut
wurden. Insgesamt nahmen die Kredite an 6ffentliche Haushalte um 2,3 % ab.

Anders als im Vorjahr ging vom Auslandszahlungsverkehr keine nennenswerte
Wirkung auf die Geldmengenexpansion aus. Nachdem den Angehdrigen des Eu-
ro-Gebiets im Jahr 2006 insgesamt 200%, Mrd € aus dem Ausland zugeflossen
waren, betrug der Anstieg der Nettoauslandsposition der Banken im Berichtsjahr
nur noch 17 Mrd €. Dampfend auf den Anstieg der Geldmenge M3 wirkte die
weiterhin ausgepragte Geldkapitalbildung der Nichtbanken im Euro-Gebiet. Sie
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Monetare Entwicklung in der EWU Tabelle 3

Veranderungen im Jahresverlauf?
Position 2006 | 2007

in %

I. Wachstum der Geldmengenaggregate

Geldmenge M12 75| 4,1
Geldmenge M2? 93| 10,2
Geldmenge M3% 9,9 | 11,6
Mrd €
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2-3-4-5) 696, 1 895,1
davon:
Bargeld und taglich fallige Einlagen 255,5 150,1
Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen 309,9 525,6
Marktfahige Finanzinstrumente 130,7 219,4

Bilanzgegenposten

1. Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 991,1 1310,0
davon:
Kredite an 6ffentliche Haushalte -1141 -51,5
Kredite an private Nicht-MFls im Euro-Wa&hrungsgebiet 1105,2 1361,5
2. Nettoforderungen gegentiber Ansassigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 200,5 17,3
3. Einlagen von Zentralstaaten - 17,2 -11,0
4. Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegentber anderen
Nicht-MFls im Euro-Wé&hrungsgebiet 426,9 497,1
5. Andere Gegenposten von M3 85,8 -53,9

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

Deutsche Bundesbank

stockten ihre langerfristigen Anlagen bei Banken im Laufe des letzten Jahres
um 9,1% auf. Den gréBten Anteil daran hatten die langerfristigen Termin-
einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren (+9,9 %)
sowie der Nettoabsatz langerfristiger Bankschuldverschreibungen auBer-
halb des heimischen Bankensektors (+6,3 %). Der Umlauf war allerdings seit
September rlcklaufig. Der gleichzeitig einsetzende kraftige Anstieg der kurzfris-
tigen Bankschuldverschreibungen lasst den Schluss zu, dass die Anleger im Zuge
der Finanzmarktverwerfungen zunachst die weitere Renditeentwicklung an den
Finanzmarkten abwarten, bevor sie langerfristige Anlageentscheidungen treffen.
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Die deutsche Wirtschaft befand sich im Jahr 2007 weiterhin in einem soliden
Aufschwung. Das reale BIP Ubertraf im Jahresdurchschnitt den Stand des Vor-
jahres um 2,5%. In der kalenderbereinigten Betrachtung entspricht dies einer
Expansion von 2,6 %. Damit war der Zuwachs zwar nicht mehr so hoch wie
im Jahr 2006. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die deutsche Wirtschaft
die starke Mehrwertsteuererhdhung zu verkraften hatte. Dass das Wachstum
davon nicht in gréBerem MaBe in Mitleidenschaft gezogen worden ist, spricht
fir die konjunkturelle Grunddynamik und die Breite der gegenwartigen zykli-
schen Aufwartsbewegung. Wie bereits 2006 hat die Erzeugung erneut starker
zugenommen als das Produktionspotenzial, sodass der gesamtwirtschaftliche
Nutzungsgrad wiederum gestiegen ist. Inzwischen durfte der Korridor der Nor-
malauslastung erreicht worden sein. Die auch in Bezug auf die langerfristigen
Wachstumsgrundlagen verbesserte Situation der deutschen Wirtschaft zeigt sich
besonders deutlich an der inzwischen recht kraftigen Belebung des Arbeitsmark-
tes und der im Zyklenvergleich gréBeren Beschaftigungsintensitat. Das Preisklima
war 2007 allerdings nicht mehr belastungsfrei. Im Jahresdurchschnitt Gbertrafen
die Verbraucherpreise in der nationalen Abgrenzung den Vorjahrsstand um
2,3 %. Der unerfreuliche Preistrend hat auch zu Jahresbeginn angehalten.

Die deutschen Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen haben 2007 das
gesamtwirtschaftliche Wachstum weiter kraftig gestitzt. In realer Rechnung
expandierten sie um 7,8 %. Insgesamt gelang es damit den deutschen Expor-
teuren, ihre Marktanteile auszubauen. Das ist insofern bemerkenswert, als
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft aufgrund
der Euro-Aufwertung im Jahresdurchschnitt um 1% % verschlechterte; alles in
allem war sie aber immer noch vergleichsweise giinstig. Gegenlber den EWU-
Handelspartnern hat sich die Preis- und Kostensituation der deutschen Ausfuhr-
unternehmen sogar weiter verbessert. Dementsprechend nahmen die Waren-
lieferungen in den Euro-Raum etwas kraftiger zu als die Exporte in Drittlander.
Die hochsten Zuwachse wurden 2007 im Warenhandel mit Russland (+21 %2 %)
und den 11 neuen EU-Mitgliedslandern (+ 16 %) erzielt.”

1 Die Angaben zum Warenhandel enthalten auch die Erganzungen zum Warenverkehr und sind
auf fob/fob-Basis gerechnet, also ohne die Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die in den
Dienstleistungen enthalten sind.
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Preisbereinigt stiegen die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen 2007 um
4,8 % und damit deutlich weniger als noch im Jahr davor. Namentlich in der
ersten Jahreshalfte war die Nachfrage nach auslandischen Gitern recht ver-
halten. Dies hing vor allem mit den Belastungen im Konsumbereich aufgrund
der Mehrwertsteuererhdhung zusammen. Darlber hinaus gingen insbesondere
wegen des milden Winters Anfang 2007 die mengenmaéBigen Energieimpor-
te Deutschlands im Jahresmittel spirbar zurlick. Zudem verteuerten sich die
importierten Energietrdger im Jahresdurchschnitt aufgrund der Aufwertung
des Euro gegentiber dem US-Dollar relativ moderat (+2,2 %). Deshalb fiel der
hierdurch bedingte zusatzliche Kaufkraftentzug fir die Gesamtwirtschaft mit
1%2 Mrd € geringer aus als in den Vorjahren.

Die bereits seit 2004 festzustellende Expansion der AusrUstungsinvestitionen
setzte sich auch 2007 mit beachtlicher Dynamik fort. Dabei profitierte die
Investitionstatigkeit von der hohen Nachfrage aus dem Ausland sowie den
gefestigten Absatzperspektiven im Inland. Die glnstigen Abschreibungsbe-
dingungen fir bewegliche Anlageguter, die mit der Umsetzung des neuen
Unternehmensteuerrechts zum Jahresbeginn 2008 ausgelaufen sind, durften
zusatzlich etwas stimuliert haben. Damit waren freilich auch Vorzieheffekte
verbunden, die im laufenden Jahr ,fehlen” werden. Die deutliche Produk-
tionsausweitung der letzten beiden Jahre ging mit einer sehr hohen Kapazitats-
auslastung vor allem im Verarbeitenden Gewerbe einher. Bei weiterhin kraftig
gestiegenen Geschaftsabschlissen erreichte das Verhaltnis zwischen Bestell-
volumen und verfligbarer Produktionskapazitat (Order-Capacity-Index) den
hochsten Stand seit der Wiedervereinigung. Im Investitionsverhalten der Unter-
nehmen ist das Erweiterungsmotiv weiter in den Vordergrund gertickt. Der ifo
Geschaftsklimaindex erreichte bis in das Friihjahr 2007 hinein Héchstwerte. Vor
dem Hintergrund der US-Hypothekenkrise tendierten die Stimmungsindikatoren
in der zweiten Jahreshélfte 2007 zwar sichtbar schwacher, blieben aber immer
noch auf einem recht hohen Niveau. Die Finanzierungsbedingungen standen
auch wegen der glnstigen Ertragsentwicklung einer fortgesetzten Zunahme
der Nachfrage nach gewerblichen Ausristungsgltern nicht im Wege.

Nachdem es im Jahr 2006 zu einem Umschwung in der Baukonjunktur gekom-
men war, leisteten die Bauinvestitionen auch im vergangenen Jahr einen positi-
ven Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum. Das Verlaufsprofil war dabei
recht volatil, was mit der sehr milden Witterung zu Jahresbeginn in Zusammen-
hang stand. So war die Bautatigkeit im ersten Quartal 2007 hoher als saisonlb-
lich. Entsprechend schwach fiel die sonst zu beobachtende Frihjahrsbelebung
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland Tabelle 4
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
Position 2004 2005 2006 2007
Wachstum (real)”
Private Konsumausgaben + 0,2 -0,1 + 1,0 -04
Konsumausgaben des Staates - 15 +0,5 + 0,9 +2,1
Ausrastungen + 4,6 +6,0 + 8,3 + 8,2
Bauten - 38 -3,1 + 4,3 +2,3
Sonstige Anlagen + 2,1 +4,8 + 6,7 +6,6
Inléndische Verwendung - 0,2 +0,3 + 1,9 +0,9
Exporte? +10,0 +7,1 +12,5 +78
Importe? + 7,2 +6,7 +11,2 +4,8
Bruttoinlandsprodukt + 11 +0,8 + 2,9 +2,5
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
Inlandische Verwendung (ohne Vorrate) - 0,2 +0,2 + 1,8 +1,0
Vorratsveranderungen - 0,1 0,0 - 0,1 -0,1
AuBenbeitrag + 1,3 +0,5 + 1,1 +1,6
Beschaftigung
Erwerbstatige? + 04 -0,1 + 0,6 +1,7
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen + 0,2 -0,5 - 0,2 +0,0
Arbeitsvolumen + 0,6 -0,6 + 0,5 +1,7
Arbeitslose (inTausend)?® 4 381 4861 4 487 3776
Westdeutschland 2783 3247 3007 2 486
Ostdeutschland 1599 1614 1480 1291
desgl. in % der zivilen Erwerbspersonen 10,5 11,7 10,8 9,0
Westdeutschland 8,5 9,9 9,1 7.5
Ostdeutschland 18,4 18,7 17,3 15,1
Preise
Verbraucherpreise + 1,7 +1,5 + 1,6 +2,3
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte® + 1,6 +4,6 + 55 +2,0
Baupreise® + 1,1 +1,3 + 25 +7.2
Einfuhrpreise + 1,0 +4,3 + 5,2 +1,2
Ausfuhrpreise + 0,5 +1,3 + 2,3 +1,8
Terms of Trade - 06 -29 - 2,7 +0,5
Deflator des Bruttoinlandsprodukts + 1,1 +0,7 + 0,6 +1,8
Produktivitdt und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde™ + 0,5 +1,3 + 2,4 +0,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde?® + 0,1 +0,6 1,3 +0,9
Lohnkosten je reale Wertschépfungseinheit in der
Gesamtwirtschaft” - 04 -0,7 - 11 +0,1

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

Erwerbstatigenstunde.
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diesmal aus. Im zweiten Halbjahr zeigte die Bautatigkeit eine Seitwartsbewe-
gung. Im Wohnungsbau spielten Sondereffekte weiter eine wichtige Rolle. Viele
Bauvorhaben, die angesichts der bevorstehenden Streichung der Eigenheimzula-
ge 2005 beantragt worden waren, wurden nicht zuletzt wegen der Mehrwert-
steuererhdhung zwar noch 2006 begonnen, aber erst zu Jahresbeginn 2007
abgeschlossen. Als die Vorzieheffekte ausliefen, fehlte es an Anschlussauftréagen.
Deutlich besser verlief die Entwicklung beim gewerblichen Bau, da der anhaltend
hohe Auslastungsgrad der Wirtschaft auch zusatzliche Fertigungsgeb&ude erfor-
derlich machte. Zu dem Zuwachs bei den Bauten hat auch die &ffentliche Hand
beigetragen, was durch konjunkturelle Mehreinnahmen erleichtert wurde.

Der Kaufkraftverlust der Mehrwertsteuererhéhung hat die privaten Konsum-
ausgaben erwartungsgemal im Jahr 2007 deutlich gedampft. Im Vergleich zu
2006, als sie — auch aufgrund von Vorzieheffekten — um 1,0 % zugenommen
und sich damit von der jahrelangen Seitwartsbewegung etwas geldst hatten,
gingen sie 2007 um 0,4 % zurlck. Die vorgezogenen Ausgaben ,fehlten” vor
allem in der ersten Jahreshalfte und driickten die Nachfrage der privaten Haus-
halte nach langlebigen Gebrauchsgutern, insbesondere nach neuen Personen-
kraftwagen. Im Einzelhandel (ohne Pkw) waren vor allem die Umséatze fir Mobel
und Baubedarf betroffen. Auf makrodkonomischer Ebene hat sich dies in der
Spartatigkeit der privaten Haushalte niedergeschlagen. So lag der Anteil der Er-
sparnisse am verflgbaren Einkommen in saisonbereinigter Betrachtung im vier-
ten Quartal 2006 bei 10,4 %. In den ersten sechs Monaten des Jahres 2007 ist
die Sparquote auf 10,8 % gestiegen. Im Jahresdurchschnitt war sie mit 10,9 %
um 0,4 Prozentpunkte hoher als 2006. Im spateren Jahresverlauf haben dann
energie- und agrarpreisbedingte Teuerungsimpulse den Ausgabenspielraum
stark beschnitten. Nach der Umfrage der Gesellschaft fur Konsumforschung
tribten sich zwischen August und November unter dem Eindruck gestiegener
Lebensmittel- und Energiepreise auch die Preiserwartungen der Konsumenten
vorlbergehend ein. Gleichzeitig fiel die Anschaffungsneigung der Verbraucher.
Dies zeigt, wie wichtig die Bewahrung der Preisstabilitat fur die Fortsetzung der
konjunkturellen Aufwartsbewegung und ein Uberspringen der Auftriebskrafte
auf die Konsumkonjunktur ist. Die ausgesprochen gunstige Entwicklung am Ar-
beitsmarkt, die auch die ersten beiden Monate 2008 weiter kennzeichnete, hat
hingegen das ganze Jahr Uber die private Konsumtatigkeit gestitzt.

Der Arbeitsmarkt ist im vergangenen Jahr einen groBen Schritt voran-
gekommen. Trotz der leichten Abschwachung des wirtschaftlichen Wachs-
tums beschleunigte sich die Zunahme der Beschaftigung von 0,6 % im Jahr
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2006 auf 1,7 %. Damit erweist sich die gegenwartige Aufschwungsphase als
besonders beschaftigungsintensiv, wozu auch die Lohnzurtickhaltung und die
arbeitsmarktpolitischen Reformen der letzten Jahre beigetragen haben. Im
Jahresdurchschnitt 2007 waren nach Schatzungen des Statistischen Bundes-
amtes 39,74 Millionen Personen erwerbstatig, 650 000 mehr als im Jahr davor.
Dabei handelt es sich ganz Uberwiegend um zusatzliche sozialversicherungs-
pflichtige Arbeitnehmer (+580 000 bzw. +2,2 %). Auch der Umfang der Selb-
standigkeit hat — trotz ricklaufiger staatlicher Férderung — weiter zugenommen
(+1,2%). Dagegen verédnderte sich die geringfligige Beschaftigung nur wenig.
Die Zahl der Ein-Euro-Jobs verringerte sich um 0,8 %. Die durchschnittlich ge-
leistete Arbeitszeit war 2007 ebenso hoch wie 2006 — der zunehmende Anteil
der Teilzeit-Arbeitsplatze wurde Schatzungen des Instituts fur Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB) zufolge durch einen gréBeren Arbeitseinsatz der
Voll- und Teilzeitbeschaftigten ausgeglichen —, sodass das gesamtwirtschaftliche
Arbeitsvolumen im gleichen Tempo zunahm wie die Zahl der erwerbstatigen
Personen.

Die Beschaftigungsexpansion erstreckte sich auf alle Teile der Volkswirtschaft.
Der jahrelange Schrumpfungsprozess im Verarbeitenden Gewerbe, im Bau und
auch in der Land- und Forstwirtschaft wurde im vergangenen Jahr gestoppt.
Das Baugewerbe wies mit + 1,9 % sogar die hochste Steigerung aus. Der krafti-
ge Zuwachs bei den Dienstleistungen (+ 1,8 %) ist zu einem erheblichen Teil der
Ausweitung der Arbeitnehmertberlassung zuzuschreiben. Berechnungen der
Bundesagentur fur Arbeit zufolge stieg die Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten im Bereich ,Vermietung und Unternehmensdienstleister”, in dem
auch die Leiharbeit statistisch erfasst wird, binnen Jahresfrist um 7,3 %. Effektiv
eingesetzt wurden diese Krafte zu einem gro3en Teil in der Industrie, sodass die
Zuwachsrate im Verarbeitenden Gewerbe von 1,3 % den Beitrag dieses Sektors
zum gesamtwirtschaftlichen Beschaftigungsaufbau unterzeichnet. Trotz der
zahlreichen Neueinstellungen waren in den ersten drei Quartalen des Jahres
2007 Umfragen des IAB zufolge im Durchschnitt 1,1 Millionen (ungeférderte)
Stellen unbesetzt; das waren 27 % mehr als im vergleichbaren Vorjahrs-
zeitraum. Zunehmende Schwierigkeiten einiger Bereiche bei der Besetzung
offener Stellen zeigt die Verldngerung der durchschnittlichen Vakanzzeit um
13 auf 66 Tage.

Noch etwas starker als der Zuwachs der Beschaftigung fiel 2007 der Rlck-
gang der Arbeitslosigkeit aus, wozu eine intensivere Betreuung und Kontrolle
durch die Bundesagentur fir Arbeit beitrugen. Im Jahresdurchschnitt waren
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3,78 Millionen Personen als arbeitslos registriert, 710 000 weniger als 2006.
Gemessen an der Zahl der Erwerbspersonen verringerte sich die Arbeitslosigkeit
von 10,8% auf 9,0%. Von der verbesserten Arbeitsmarktlage profitierten
zunehmend auch Langzeitarbeitslose. Die Zahl der arbeitslosen Personen mit
Grundsicherungsleistungen — dabei handelt es sich Uberwiegend um Lang-
zeitarbeitslose — sank binnen Jahresfrist um 300 000. Diese Entwicklung ist
umso hoher zu bewerten, als Anfang 2007 die Verklrzung der Anspruchsdauer
auf Versicherungsleistungen auf grundsatzlich 12 Monate wirksam wurde und
damit der Ubergang in das Arbeitslosengeld Il schneller erfolgte. In den ersten
beiden Monaten des Jahres 2008 hat sich der Rickgang der Arbeitslosigkeit
fortgesetzt. Die Arbeitslosenquote verminderte sich in saisonbereinigter Rech-
nung von 8,4 % im Dezember 2007 auf 8,0 % im Februar 2008.

Vor dem Hintergrund steigender Beschaftigung, sinkender Arbeitslosigkeit und
einer weiteren Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen kam es im Jahr
2007 insbesondere in der exportorientierten Industrie zu merklich héheren
Tarifabschlissen. Trotzdem blieb der durchschnittliche Anstieg der Tarifentgelte
mit einem Jahresergebnis von 1,3 % noch verhalten. Ein Teil der neu vereinbar-
ten Lohnsteigerungen wurde erst im spateren Verlauf des Jahres 2007 voll wirk-
sam; mitunter geschieht dies aber auch erst im Jahr 2008. Zudem waren die Ab-
schlisse im Dienstleistungsbereich meist deutlich moderater als in der Industrie.
SchlieBlich wirkten mehrjahrige Vertrage mit geringen oder gar ausbleibenden
Entgeltsteigerungen aus der Vergangenheit fort, wie etwa im 6ffentlichen Dienst
des Bundes und der Gemeinden. Insgesamt stiegen die Tarifentgelte im Produ-
zierenden Gewerbe um 2,3 %, verglichen mit 0,8 % im Dienstleistungsbereich.
Die Effektivverdienste je Beschaftigten nahmen im Jahr 2007 mit 1,4 % ein we-
nig starker als die vertraglich vereinbarten Entgelte zu. Die ausgepragt negative
Lohndrift (auf Monatsbasis) in den Vorjahren war zum Teil auf einen rucklaufigen
Trend der durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit zurlickzufUhren; sie hatte aber
auch den hausgemachten Druck auf die Léhne widergespiegelt. Die Lohnstlck-
kosten stiegen im Jahr 2007 mit +0,2 % leicht an, nachdem sie in den Jahren zu-
vor kontinuierlich zurlickgegangen waren. Im Jahr 2008 durfte sich die Zunahme
der Lohnkosten in Folge héherer Tarifabschlisse deutlich beschleunigen.

Die starke sektorale Differenzierung der Tarifabschlisse ging mit einer weiteren
Auflockerung des Flachentarifvertrages einher. So verringerte sich der Anteil der
tarifgebundenen Beschaftigten in Westdeutschland nach Angaben des IAB-Be-
triebspanels von 69 % im Jahr 1996 auf 57 % im Jahr 2006 und in Ostdeutsch-
land von 56 % auf 41%. Dabei gelang es kleinen, aber wohlorganisierten
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Spartengewerkschaften zunehmend, fiir ihre Mitglieder Uberdurchschnittliche
Entgeltsteigerungen durchzusetzen. Andererseits wurden in vielen Bereichen
—vor allem bei Dienstleistern und im Handwerk — Tarifvertrage seit langerer
Zeit nicht mehr neu verhandelt. Durch die Einfiihrung von sektorspezifischen
Mindestldhnen nach dem Arbeitnehmer-Entsendegesetz soll dem Abwarts-
druck auf Léhne fur gering qualifizierte Arbeitskrafte entgegengewirkt werden,
der sich nicht zuletzt aus der Offnung nach Osteuropa und der Deregulierung
von Produktmaérkten ergibt. Dabei sind auch fiir einfache Tatigkeiten Mindest-
I6hne festgelegt worden, die deutlich Uber den Entgelten fur vergleichbare Ta-
tigkeiten in anderen Branchen liegen. Letztlich werden mit diesen MaBnahmen
die sich immer starker abzeichnenden Erfolge der Arbeitsmarkt-Reformen der
letzten Jahre wieder aufs Spiel gesetzt. Dies gilt insbesondere fir Geringquali-
fizierte, die in der Folge wieder verstarkt von Arbeitslosigkeit betroffen und auf
Transfereinkommen angewiesen sein dirften.

Die Preisentwicklung im Inland wurde im vergangenen Jahr stark von der kraf-
tigen Anhebung der Mehrwertsteuer gepragt. Die bis dahin im Vordergrund
stehenden auBenwirtschaftlichen Einfliisse schwachten sich dagegen zunachst
ab. Dazu trug neben dem gebremsten Anstieg der Rohdlnotierungen und der
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nachlassenden Verteuerung von Erzen auch die kraftige Aufwertung des Euro
bei. Im spateren Verlauf des Jahres verstarkte sich der auBenwirtschaftliche
Preisimpuls allerdings unter dem Einfluss steigender Notierungen an den Mark-
ten fur Rohol und fur Agrarprodukte wieder. Im Jahresdurchschnitt verteuerten
sich Einfuhren um 1,2 %; ein Jahr zuvor waren es noch 5,2 % gewesen. Auch
auf der inldndischen Erzeugerstufe fiel der Preisauftrieb im Inlandsabsatz 2007
aufs ganze Jahr gesehen mit 2,0 % moderater aus als im Jahr zuvor, in dem er
sich noch auf 5,5 % belaufen hatte. Im Exportgeschaft konnten die deutschen
Unternehmen die Preise im Mittel um 1,8 % anheben; dementsprechend ver-
besserten sich die Terms of Trade in der Vorjahrsbetrachtung wieder etwas.
Unter dem Einfluss der glnstigeren Absatzbedingungen auf den internatio-
nalen Agrarmarkten zogen auch die Erzeugerpreise landwirtschaftlicher Pro-
dukte trotz eines eher reichlichen inlandischen Angebots nochmals kraftig an.
AuBerordentlich stark war der Anstieg bei Milcherzeugnissen, bei denen die
Uberschussnachfrage auf den internationalen Markten besonders ausgepragt

war.

Im Ergebnis sind die Verbraucherpreise im Jahr 2007 deutlich schneller gestie-
gen als in den Vorjahren. Dem nationalen Verbraucherpreisindex zufolge
erhdhten sie sich um 2,3 %. Im Jahr zuvor hatte sich die entsprechende Rate
noch auf 1,6 % belaufen. Diese Verstarkung des Preisanstiegs war vor allem die
Folge groBerer fiskalischer Einflisse. Anfang 2007 wurden die Regelsatze der
Mehrwert- und der Versicherungsteuer von 16 % auf 19 % angehoben. Zudem
fUhrte eine Reihe von Bundeslandern Studiengebthren ein. SchlieBlich verteu-
erte die Anfang 2007 einsetzende Zwangsbeimischung von Biosprit Kraftstoffe
fur den StraBenverkehr. Diese MaBnahmen trugen rund 1% Prozentpunkte
zum mittleren Preisanstieg bei. In der zweiten Jahreshalfte kam hinzu, dass
sich — wie bereits erwahnt — aufgrund von Weltmarkteinflissen Nahrungs-
mittel und Energie deutlich verteuerten. Bei einzelnen Waren (wie z.B. Butter)
kam es innerhalb weniger Monate zu Preisspriingen von bis zu 50 %. Neben
Milcherzeugnissen waren vor allem Backwaren und andere Getreideprodukte
betroffen. In den ersten Monaten des Jahres 2008 setzten sich diese Tendenzen
fort. Im Januar und Februar stiegen die Preise saisonbereinigt jeweils um 0,2 %.
Im Vorjahrsvergleich erhdhten sie sich um 2,8 %.

Der Anstieg der Wohnungsmieten blieb im Jahr 2007 mit durchschnittlich
1,2 % recht verhalten. Auch Neuvertragsmieten stiegen eigenen Berechnun-
gen auf Basis von Daten der BulwienGesa AG zufolge nicht wesentlich schnel-
ler. Angesichts der kraftigen Verteuerung von Bauleistungen — die Baupreise
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Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen Tabelle 5

Veranderung gegentber Vorjahr in %

2006 2007
Position 4. Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. Vj.
Einfuhrpreise 2,6 0,8 0,7 0,4 3,2
davon:
Energie 2,1 -6,8 -4,2 -0,9 21,8
Futtermittel 8,0 11,3 15,9 14,0 12,3
Pflanzliche und tierische Ole und Fette;
Milchprodukte 2,0 3,3 7,9 18,4 25,8
Brot und Getreideerzeugnisse 2,3 4,2 5,6 7.3 8,3
Metalle und Halbzeug daraus 27,3 21,5 16,1 5,7 -0,8
tbrige 0,3 0,0 0,0 -04 -0,6
Gewerbliche Erzeugerpreise 4,6 2,9 1,7 1,2 2,2
davon:
Energie 9,5 2,4 -1,2 -2,5 2,1
Futtermittel 7,5 12,0 13,4 20,3 31,4
Pflanzliche und tierische Ole und Fette;
Milchprodukte 1,0 1.8 3,6 12,7 25,0
Brot und Getreideerzeugnisse 3,5 5,1 5,3 7.8 11,4
Metalle und Halbzeug daraus 16,2 13,3 10,1 4,7 1,3
tbrige 2,0 2,3 2,2 2,4 2,5
Baupreise 4,0 7,7 7,9 7,0 6,4
davon:
Wohngebaude 3,6 7,6 7.7 6,9 6,3
Betriebs- und Burogebaude 3,9 7.8 8,0 7.2 6,5
Landwirtschaftliche Erzeugerpreise 9,5 8,6 5,9 12,7 P 185
davon:
Milch, Eier und Olpflanzen 3,2 4,7 9,1 29,9 P 431
Getreide 39,4 41,6 34,9 73,0 67,9
Verbraucherpreise 1,3 1,7 1,9 2,1 2,8
davon:
Energie 1,8 2,4 1,8 2,7 8,6
darunter:
Mineral6lprodukte -4,1 -1,9 -1,0 1,2 14,5
Gas 14,6 8,8 3,4 1,8 -2,2
Strom 4,0 6,1 6,1 7.1 8,1
Nahrungsmittel 3,0 2,2 2,0 2,4 5,6
darunter:
Molkereiprodukte und Eier;
Speisefette und -6le -0,1 -0,1 0,4 57 17,5
Brot und Getreideerzeugnisse 1,8 2,2 2,5 2,7 5,0
gewerbliche Waren (ohne Energie) 1,0 1,7 1,7 1,8 1,3
Dienstleistungen (ohne Mieten) 1.0 2,0 2,8 2,8 3,0
darunter:
Bildungswesen 3,4 3,1 28,5 27,9 29,1
Wohnungsmieten 1.1 0,9 0,9 0,9 1,0

Deutsche Bundesbank

zogen binnen Jahresfrist vor allem aufgrund der gestiegenen Materialkosten
und der Mehrwertsteueranhebung um nicht weniger als 7,2 % an — deutet
sich fur die Zukunft allerdings ein starkerer Mietenanstieg an. Auf die Immobi-
lienpreise haben sich die hoheren Baukosten nach eigenen Berechnungen auf
Grundlage der BulwienGesa AG bisher allerdings noch nicht in bedeutendem
MaBe ausgewirkt. Wahrend sich Neubauten 2007 um rund 1% verteuerten,
konnten fur gebrauchte Immobilien im Mittel keine hdheren Preise erzielt
werden.

53



| DEUTSCHE
| BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht
2007

2.Staatsfinanzen weiter merklich verbessert

2007 erstmals
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quote trotz
Abgabenerhé-
hungen kaum
gestiegen
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Die Lage der Staatsfinanzen hat sich im vergangenen Jahr nochmals deutlich
verbessert. Nachdem die gesamtstaatliche Defizitquote in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen schon 2006 um 1,8 Prozentpunkte
auf 1,6 % gesunken war, konnte 2007 erstmals seit 1989 ein ausgeglichener
Staatshaushalt ausgewiesen werden.” Zwar hat auch die ginstige konjunktu-
relle Entwicklung zu dem Defizitabbau beigetragen, ein groBer Teil geht aber
auf strukturelle Faktoren wie insbesondere die Anfang 2007 in Kraft getretenen
Abgabenerhéhungen und dartber hinaus auch die moderate Ausgabenent-
wicklung zurtick. Im vergangenen Jahr dirfte das von der Bundesregierung
im Rahmen der europaischen Haushaltstberwachung selbst gesetzte Ziel eines
mittelfristig strukturell ausgeglichenen Haushalts etwa erreicht worden sein.
Allerdings deutet das hierbei zum guten Teil als strukturell interpretierte hohe
Aufkommen der gewinnabhangigen Steuern ein merkliches Rickschlagpoten-
zial an. Das seit 2003 gegen Deutschland laufende Defizitverfahren wurde im
Juni 2007 aufgehoben. Die Schulden des Staates beliefen sich Ende des ver-
gangenen Jahres in der Abgrenzung des EG-Vertrages aus heutiger Sicht auf
schatzungsweise 1,57 Billionen € und sind gegentiber dem Vorjahr geringfligig
gestiegen. In Relation zum BIP gingen sie aufgrund des kraftigen nominalen
Wirtschaftswachstums von 67,5 % auf rund 65 % zurtck.

Die staatlichen Einnahmen lagen 2007 bei knapp 44 % des BIP. Im Vorjahrsver-
gleich nahm die Quote damit kaum zu. Zwar hatten die zu Beginn des Jahres
2007 in Kraft getretenen Rechtsanderungen per saldo erhebliche Einnahmen-
steigerungen zur Folge (einerseits Erhéhung der Regelsatze von Umsatz- und
Versicherungsteuer sowie der Beitragssatze der gesetzlichen Kranken- und Ren-
tenversicherung, andererseits Senkung des Beitragssatzes der Bundesagentur
fur Arbeit). AuBerdem wuchs das Aufkommen der gewinnabhéngigen Steuern
weiterhin merklich starker als aufgrund von Rechtsanderungen und der kraf-
tigen Entwicklung der Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen,
die als Hilfsindikator fir die Bemessungsgrundlage herangezogen werden, zu
erwarten war. Dem wirkte aber entgegen, dass wichtige gesamtwirtschaftliche
BezugsgroBen der staatlichen Einnahmen wie die Bruttoléhne und -gehalter
und vor allem der private Verbrauch vor Steuern langsamer stiegen als das
nominale BIP.

1 Abgesehen vom Uberschuss im Jahr 2000 (1,3 % des BIP), der auf die einmaligen Erlése aus der
Versteigerung von UMTS-Mobilfunklizenzen (2,5 % des BIP) zurlickging.
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und Sozialbeitrage zzgl. Zéllen und Mehrwertsteueranteil der EU. — 2 Bereinigt um
Transaktionen im Zusammenhang mit der Auflésung der Treuhandanstalt. —
3 Ohne Berticksichtigung der Erlése aus der UMTS-Versteigerung.

Deutsche Bundesbank

Die staatlichen Ausgaben wuchsen im vergangenen Jahr moderat um rund 1%  Ausgaben-
und sanken somit in Relation zum BIP erheblich auf knapp 44 %. Die arbeits- ngjifg,’eb”Ch
marktbedingten Aufwendungen gingen vor allem infolge der glnstigen Be-
schaftigungsentwicklung deutlich zurtick. AuBerdem trug auch die im Vergleich

zum nominalen BIP gedampfte Zunahme der Alterssicherungs- und Personal-

ausgaben zum Ruckgang der Ausgabenquote bei.

Das Finanzierungsdefizit der Gebietskdrperschaften durfte in der haushalts-
maBigen Abgrenzung 2007 auf rund 10 Mrd € gesunken sein, nachdem es sich
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Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen® Tabelle 6

2005 2006 |2007%
Veranderung gegenuber
Position 2005 2006 2007 | Vorjahr
in Mrd € in %
Ausgaben 1052,6| 1054,5/ 1063,8 1,0 0,2 0,9
darunter:
Sozialleistungen 598,2 600, 1 597,9 0,9 0,3 -0,4
Arbeitnehmerentgelte 168,5 167,7 168,4 -0,6 -0,4 0,4
Zinsen 62,5 64,9 67,1 0,2 3,7 3,5
Bruttoinvestitionen 30,7 32,8 36,3 -3,0 6,9 10,6
Nachrichtlich:
Alterssicherung” 289,3 290,3 292,2 0,2 0,4 0,7
Gesundheit? 147,3 151,5 157,3 2,8 2,8 3,9
Einnahmen 977,01 1017,2| 1064,0 2,0 4,1 4,6
darunter:
Steuern 493,0 530,5 574,9 2,4 7.6 8,4
Sozialabgaben 396,9 401,1 400,8 0,0 1,1 -0,1
in Mrd €
saldo -756| -37,3 0,2 80| 383| 375
Nachrichtlich ,,Maastricht-Abgrenzung”: in %
Schuldenstand 1521,5| 15685 49| 3,1
in % des BIP in Prozentpunkten
Schuldenstand 67,8 67,5 22| -03]
Defizit? 3,4| 1.6/ -00l -04| -18| -16

* GemaB ESVG 1995. — 1 Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und Pensionen. — 2 Ausga-
ben der gesetzlichen Krankenversicherung und Beihilfe. — 3 Im Unterschied zum Finanzierungssaldo
in den VGR wird das Maastricht-Defizit unter Berlcksichtigung der Zinszahlungen aus Swapgeschaften
und Forward Rate Agreements berechnet.

Deutsche Bundesbank

2006 noch auf 40 Mrd € belaufen hatte. Wahrend Lander und Gemeinden
Uberschisse verzeichneten, betrug das Defizit des Bundes ausweislich des vor-
laufigen Haushaltsabschlusses immer noch 14% Mrd €. Dennoch wurde der
Ansatz des urspringlichen Haushaltsplanes um 5 Mrd € unterschritten. Den
wesentlich héheren Steuereinnahmen standen dabei geringere Privatisierungs-
erlése und Mehrausgaben gegeniber. Die Nebenhaushalte des Bundes wiesen
ebenfalls ein Defizit aus. Dabei ist zu beachten, dass die Postpensionskasse
erneut auf Verbriefungserlése zuriickgriff, was wie eine Kreditaufnahme erfasst
wird. Bei den Landern fuhrte die glnstiger als erwartete Steueraufkommensent-
wicklung dazu, dass die Haushalte — ohne die Erlése Berlins aus dem Verkauf
der Landesbank — mit einem Uberschuss von insgesamt 3 Mrd € erheblich bes-
ser abschlossen als zu Jahresbeginn geplant (=16 Mrd €). Auch die Gemeinden
haben das vergangene Jahr mit einem Uberschuss beendet. Dieser diirfte das
Vorjahrsniveau von 3 Mrd € noch deutlich Uberschritten haben. Neben hohe-
ren Steuereinnahmen spielten hier vor allem gestiegene Schlisselzuweisungen
der Lander eine Rolle, die die Beschleunigung der Ausgabenentwicklung mehr
als aufgefangen haben.



Haushaltsentwicklung der Gebietskérperschaften und Tabelle 7
Sozialversicherungen®

2005 2006% 2007% 2005 2006 2007

Position in Mrd € Veranderung gegenuber Vorjahr
Gebietskorperschaften in %
Ausgaben 629,0 632,5 644 1,9 0,6 2
darunter:

Bund 281,5 282,9 292 2,9 0,5 3

Lander 260,3 259,7 265 1,2 -0,2 2
Einnahmen 571,0 592,4 635 3,5 3,8 7
darunter:

Steuern 452,1 488,4 538 2,1 8,0 10

in Mrd €

Saldo -58,0 —-40,1 - 95 7.5 17.9 30,5
darunter:

Bund -31,4 -28,2 -14,5 8,3 3,2 13,5

Lander -235 - 98 3 0,0 13,8 13
Sozialversicherungen in %
Ausgaben 471,0 466,3 465,5 0,5 -1,0 -0
Einnahmen 467,8 486,3 475 -04 3,9 - 2

in Mrd €

Saldo - 32 20,0 9 -4,3 23,2 -1
darunter:

Rentenversicherung - 4,2 7,3 1 -2,5 11,5 - 6

Krankenversicherung 1,7 1,7 2 -2.2 0,0 0

Bundesagentur fur Arbeit - 04 11,2 6,6 3,8 11,6 - 46

* Die hier verwendete haushaltsmaBige Abgrenzung weicht von der Systematik des Staatskontos der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ab.

Deutsche Bundesbank

Die Sozialversicherungen wiesen 2007 in der haushaltsmaBigen Abgrenzung
einen merklichen Uberschuss auf. Dass damit dennoch eine Verschlechterung
gegenlber dem Vorjahr verbunden war, geht ausschlieBlich auf die Vorver-
legung von Abfihrungsterminen fir die Sozialbeitrage im Jahr 2006 zuriick.
Diese hatte zur Folge, dass 2006 bei der gesetzlichen Rentenversicherung und
der Arbeitslosenversicherung fast 13 Monatsbeitrdge saldenwirksam verein-
nahmt worden waren.” Bereinigt um diesen Effekt ergibt sich 2007 eine Ver-
besserung im Vorjahrsvergleich. Trotz der Senkung des Beitragssatzes um 2,3
Prozentpunkte verzeichnete dabei die Bundesagentur fur Arbeit aufgrund der
gunstigen Arbeitsmarktentwicklung und des neu eingeflihrten umsatzsteuer-
finanzierten Bundeszuschusses einen Uberschuss von 6% Mrd €. In der Ren-
tenversicherung konnte infolge der Beitragssatzanhebung auf 19,9 % und nur
maBig gestiegener Ausgaben gleichfalls ein Uberschuss (gut 1 Mrd €) erreicht
werden. Bereinigt um den erwahnten Vorverlegungs-Effekt war 2006 noch ein
Defizit von schatzungsweise 3 Mrd € verzeichnet worden. Bei einem deutlich

1 Dieser Effekt wird im Rahmen der VGR herausgerechnet und spielt daher nur in der haushalts-
maBigen Abgrenzung eine Rolle.
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1. Januar 2007

Bulgarien und Rumanien

treten unter Auflagen der
EU bei. Slowenien fuhrt als
13. EU-Staat den Euro ein.

Wirtschafts- und finanzpoliti-
sche Neuregelungen treten in
Kraft: So wird der Regelsatz
der Umsatz- und der Versiche-
rungsteuer um drei Prozent-
punkte auf 19 % angehoben.
Der Einkommensteuersatz fur
jahrliche Einkommen oberhalb
von 250 000 € bei Ledigen
beziehungsweise 500 000 €
bei Verheirateten wird grund-
satzlich auf 45 % erhoht.
GewinneinkUnfte sind hiervon
erst ab 2008 betroffen. Der
Sparerfreibetrag wird beinahe
halbiert. Aufwendungen fur
die Fahrten zwischen Woh-
nung und Arbeitsstatte gelten
nicht mehr als Werbungskos-
ten (Werkstorprinzip), und
eine Entfernungspauschale fur
Berufspendler kann nurmehr
ab dem 21. Entfernungskilo-
meter in Anspruch genom-
men werden. Die steuerliche
Beglnstigung von gemeinnit-
zigen Tatigkeiten und Spenden
wird ausgeweitet. Weiterhin
werden deutsche Real Estate
Investment Trusts (REITs) zu-
gelassen, womit der Finanz-
platz Deutschland ein neues
Instrument zur indirekten
Immobilienanlage erhalt. Der
Beitragssatz der Bundesagen-
tur fur Arbeit wird von 6,5 %

auf 4,2 % gesenkt. Dagegen
steigt der Beitragssatz der ge-
setzlichen Rentenversicherung
von 19,5 % auf 19,9 %. Auch
zahlreiche Krankenkassen er-
héhen ihre Beitragssatze — im
Durchschnitt um einen halben
Prozentpunkt auf 14,8 %.

Mit Wirkung vom 1. Januar
2007 werden Kreditforderun-
gen im gesamten Euro-Wah-
rungsgebiet als Refinanzie-
rungssicherheiten zugelassen.
Diese MaBnahme im Rahmen
der Schaffung eines einheitli-
chen Sicherheitenverzeichnis-
ses zielt unter anderem darauf
ab, den Banken die Méglich-
keit einzurdumen, diese ver-
gleichsweise wenig liquiden
Sicherheiten fur die Besiche-
rung ihrer Refinanzierungs-
kredite zu nutzen, was ihr
Sicherheits- beziehungsweise
Liquiditatspolster erhoht. Auf
der anderen Seite verliert der
Handelswechsel allerdings sei-
ne Notenbankfahigkeit; er ist
nun auch in Deutschland nicht
mehr Teil der einheitlichen
Sicherheitenliste.

24. Januar 2007

In ihrem Jahreswirtschafts-

bericht erwartet die Bun-
desregierung fir 2007 eine
splrbare Abschwachung
des Wachstums des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP)
auf 1,7 %. Die Zahl der Ar-
beitslosen soll weiter sinken



und die der Erwerbstatigen
um 300 000 steigen. Obwohl
die Beschaftigungszunahme
und hohere Lohnsteigerungen
den privaten Konsum kréafti-
gen durften, werde sich das
Wachstum der Inlandsnachfra-
ge halbieren. Der Beitrag der
AuBenwirtschaft zum BIP-
Wachstum soll unverandert
bleiben.

31. Januar 2007

Das Bundesverfassungs-

gericht verkindet seinen
Beschluss, dass die Erbschaft-
steuer nicht verfassungskon-
form ist. Bis Ende 2008 kann
das bisherige Recht aber
weiter angewendet werden.
Eine gleichmaBige Bewertung
von verschiedenen Vermo-
genskategorien als erster
Schritt zur Ermittlung der
Besteuerungsgrundlage muss
kunftig sichergestellt sein.
Gezielte Beglinstigungen etwa
von Unternehmenseigentum
und Immobilien sind weiterhin
maoglich, mussen aber mit Ge-
meinwohlinteressen begrin-
det werden.

16. Februar 2007

Das GKV-Wettbewerbs-

starkungsgesetz passiert
den Bundesrat. Damit soll die
Finanzierung der gesetzlichen
Krankenversicherung ab 2009
auf einen Gesundheitsfonds
umgestellt werden. Die Einnah-
men des Fonds setzen sich aus

Beitrdgen der Versicherten und
der Arbeitgeber sowie einem
—in Schritten von 1,5 Mrd €
pro Jahr bis auf 14 Mrd € an-
wachsenden — Steuerzuschuss
zusammen. Die Krankenkassen
erhalten risikoadjustierte Ver-
sicherungspramien. Dartber
hinaus kann ein kassenindivi-
dueller Zusatzbeitrag erhoben
werden, der, sofern er 8 € pro
Monat tbersteigt, auf maximal
1% des jeweiligen beitrags-
pflichtigen Einkommens
begrenzt ist. Beitragserstattun-
gen sind ebenfalls moglich. Die
privaten Krankenversicherun-
gen missen ohne individuelle
Risikoprfung einen Basistarif
mit Rabatt fur Bedurftige
anbieten, der maximal zum
Hochstbeitrag der gesetzlichen
Kassen deren Leistungsspekt-
rum abdeckt. Ein Wechsel von
der gesetzlichen zur privaten
Krankenversicherung ist fur
Arbeitnehmer kiinftig erst
dann moglich, wenn in drei
aufeinanderfolgenden Jahren
die Versicherungspflichtgrenze
(derzeit 48 150 € pro Jahr)
Uberschritten wird.

6. Marz 2007

Mit dem Urteil in der

Rechtssache Meilicke
erklart der Europaische Ge-
richtshof die Nichtanrechnung
von im Ausland gezahlter
Korperschaftsteuer auf die
in Deutschland anfallende
Einkommensteuerschuld vor
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der Einfihrung des Halbein-
kiinfteverfahrens im Jahr 2001
als nicht EU-rechtskonform.
Die zeitliche Ruckwirkung des
Urteils ist nicht beschrankt.
Das Bundesfinanzministerium
rechnet mit Rickerstattungs-
forderungen von insgesamt

5 Mrd €.

8. Marz 2007

Der EZB-Rat erhoht den

Mindestbietungssatz fur
die ab dem 14. Marz abzu-
wickelnden Hauptrefinan-
zierungsgeschafte um einen
viertel Prozentpunkt auf
3,75 %. Der Zinssatz fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beziehungsweise fur die Ein-
lagefazilitat wird mit Wirkung
vom 14. Marz ebenfalls um
einen viertel Prozentpunkt
auf 4,75 % beziehungsweise
2,75 % angehoben.

12. Marz 2007

Der Sachverstandigenrat

zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung legt seine Expertise
. Staatsverschuldung wirksam
begrenzen” vor. Gefordert
wird darin eine Verscharfung
der Regelgrenze durch Bezug-
nahme auf die Nettoinvesti-
tionen. Um die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren
nicht zu begrenzen, ist die
Regel auf den konjunktur-
bereinigten Haushaltssaldo
bezogen. Uberschreitungen
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der Regelgrenze im Haus-
haltsvollzug sollen auf einem
Ausgleichskonto verbucht
werden, das mit einer Schul-
denobergrenze versehen ist.
Die hier aufgelaufenen Schul-
den sollen wieder abgebaut
werden.

13. Marz 2007

Die Bundesbank legt

ihren Jahresabschluss
2006 vor und Uberweist
einen Gewinn von insgesamt
4 205 Mio € an den Bund
(3 500 Mio € an den Bundes-
haushalt und 705 Mio €
zur Schuldentilgung an den
Erblastentilgungsfonds),
nach 2 860 Mio € im Vor-
jahr.

16. Marz 2007

Der Leitkurs der Slowaki-

schen Krone im europai-
schen Wechselkursmechanis-
mus WKM I wird um 8,5 %
angehoben.

30. Marz 2007

In der Friihjahrsnotifikation

Ubermittelt die Bundes-
regierung fur das Jahr 2006
eine Defizitquote von 1,7 %.
Erstmals seit 2001 wurde da-
mit der Referenzwert von 3 %
wieder unterschritten. Fir das
Jahr 2007 wird eine weitere
Ruckfuhrung auf 1,2 % ange-
kindigt.

Das RV-Altersgrenzenan-
passungsgesetz passiert

den Bundesrat. Damit wird
insbesondere das gesetzliche
Rentenalter ab 2012 stufen-
weise von 65 bis auf 67 Jahre
angehoben. Versicherte mit
mindestens 45 Pflichtbeitrags-
jahren kénnen allerdings auch
weiterhin ohne Abschlage mit
65 Jahren in Rente gehen. Au-
Berdem werden die seit 2005
aufgrund einer Schutzklausel
unterbliebenen Rentenkirzun-
gen von 2011 an mit Renten-
erhéhungen verrechnet.

1. April 2007

Erste Elemente des GKV-

Wettbewerbsstarkungsge-
setzes treten in Kraft. Dazu
zahlen einerseits Leistungs-
ausweitungen bei Kuren far
Altere, Eltern-Kind-Kuren und
Schutzimpfungen. Anderer-
seits werden die Rechnungs-
betrage der Krankenhauser
pauschal um 0,5 % gekdirzt
(rtckwirkend fur nach dem
31. Dezember 2006 entlas-
sene gesetzlich versicherte
Patienten). Die Krankenkassen
erhalten neue Mdglichkeiten
zur Einfihrung und Gestal-
tung von Selbstbehalt-
und Beitragserstattungstari-
fen.

1. Juni 2007

Das Gesetz zur Schaffung

deutscher REITs wird im
Bundesgesetzblatt verkiindet



und tritt rtckwirkend zum
1. Januar 2007 in Kraft.

5. Juni 2007

Angesichts der klaren

Unterschreitung der
3 %-Grenze beendet der
Ecofin-Rat das seit 2003 gegen
Deutschland laufende Verfah-
ren wegen eines Ubermaligen
Defizits. Die Schuldenstands-
quote verharrt dagegen bei
fast 68 % und Uberschreitet
damit den Referenzwert von
60 % weiter deutlich.

6. Juni 2007

Der EZB-Rat erhoht den

Mindestbietungssatz fur
die ab dem 13. Juni abzu-
wickelnden Hauptrefinan-
zierungsgeschafte um einen
viertel Prozentpunkt auf
4,00 %. Der Zinssatz fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beziehungsweise flr die Ein-
lagefazilitat wird mit Wirkung
vom 13. Juni ebenfalls um
einen viertel Prozentpunkt
auf 5,00 % beziehungsweise
3,00 % angehoben.

20. Juni 2007

Der Finanzplanungsrat

bekennt sich dazu, die
Defizitquote strukturell um
jahresdurchschnittlich einen
halben Prozentpunkt weiter
zu verringern. Ein strukturell
ausgeglichener gesamtstaat-
licher Haushalt wird fiir das
Jahr 2010 in Aussicht gestellt.

4. Juli 2007

Das Bundeskabinett be-

schlieBt den Entwurf fir
den Bundeshaushalt 2008
und die mittelfristige Finanz-
planung bis 2011. Fur 2008
ist bei pauschal unterstellten
Mehreinnahmen von 2 Mrd €
im Vergleich zur Steuerschat-
zung vom Mai eine Nettokre-
ditaufnahme von 13 Mrd €
vorgesehen. Fur das Jahr 2008
wird damit im Vergleich zu
den Erwartungen fur 2007
— die sich deutlich glnstiger
darstellen als in den Planun-
gen veranschlagt — kaum ein
Konsolidierungsfortschritt
angestrebt. Bis 2011 ist eine
vollstandige Ruckfuhrung
der Nettokreditaufnahme in
Aussicht gestellt. Allerdings
beinhalten diese Planungen
offenbar in betrachtlichem
Umfang auch Erlése aus Ver-
maogensverwertungen.

6. Juli 2007

Das Gesetz zur Unterneh-

mensteuerreform 2008
passiert den Bundesrat.

9. Juli 2007

Das Bundesverfassungs-

gericht verkindet sein
Urteil, dass die Haushaltsge-
setze des Bundes fiir das Jahr
2004 nicht gegen die verfas-
sungsmaBige Kreditgrenze
verstoBen haben. Zwar wird
die begrenzte Wirksamkeit
der Regelungen zur Eindam-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2007

mung der Staatsverschuldung
kritisiert, Vorgaben zu deren
Anderung werden jedoch
nicht gemacht.

1. August 2007

Die Grindung der Deut-

schen Bundesbank jahrt
sich zum 50. Mal.

9. August 2007

Um Liquiditatsengpasse am

Geldmarkt infolge der Sub-
prime-Krise zu beheben, fuhrt
das Eurosystem an diesem
und an den drei folgenden
Geschaftstagen liquiditatszu-
fihrende Feinsteuerungsope-
rationen durch. Im ersten
Schnelltender, einem Mengen-
tender mit Mindestbietungs-
satz von 4,00 %, teilt die EZB
das komplette Volumen der
Gebote von 94,8 Mrd € zu. In
den drei folgenden, als variab-
le Zinstender durchgefihrten
Operationen reduziert die EZB
das Volumen schrittweise von
61,1 Mrd € Uber 47,7 Mrd €
auf schlieBlich 7,7 Mrd €.

24. August 2007

Das Eurosystem stellt den

Banken erstmals auBer-
planmaBig 40 Mrd € fur eine
Laufzeit von 90 Tagen zur
Verfligung. Der marginale
Zuteilungssatz bei diesem
Sonder-Langfristtender liegt
mit 4,49 % deutlich Uber dem
Mindestbietungssatz von 4 %.
Auch das hohe Gebotsvolu-

61



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht
2007

Chronik der
Wirtschafts-
und
Wahrungs-
politik

(Fortsetzung)

62

men zeigt den groBen Bedarf
der Banken an langerfristigen
Refinanzierungsmitteln. Im
Laufe der néchsten Mona-

te erhoht das Eurosystem
sukzessive den Anteil der
Mittelbereitstellung im Wege
dreimonatiger Refinanzie-
rungsgeschafte. Der Anteil
der wochentlichen Hauptre-
finanzierungsgeschafte wird
entsprechend zurtickgefahren.

11. September 2007

Zum Ende der Reserveer-

fullungsperiode August/
September nimmt das Euro-
system erstmals seit Ausbruch
der Finanzmarktturbulenzen in
groBem Umfang Uberschissi-
ge Liquiditat aus dem Markt.
Zu diesem Zweck fuhrt es
eine liquiditatsabsorbierende
Feinsteuerungsoperation im
Umfang von 60 Mrd € durch.
Solche MaBnahmen werden
zum Ende der folgenden Min-
destreserveerfillungsperioden
erneut notwendig, um einen
drastischen Ruickgang des
Tagesgeldsatzes zu verhin-
dern.

12. September 2007

Vor dem Hintergrund der

beim Verfassungsgericht
anhangigen Verfahren zur
VerfassungsmaBigkeit der
neugeregelten Entfernungs-
pauschale (Werkstorprinzip
mit Hartefallregelung) ist es
vorlaufig wieder maoglich,

Freibetrage nach altem Recht
auf den Lohnsteuerkarten
eintragen zu lassen.

15. Oktober 2007

Das mit Steuerausfallen

verbundene Gesetz zur
weiteren Starkung des bur-
gerschaftlichen Engagements
wird im Bundesgesetzblatt
verktndet und tritt groBten-
teils rickwirkend zum
1. Januar 2007 in Kraft.

17. Oktober 2007

Das Bundeskabinett

beschliet den Entwurf
eines Nachtrags zum Haus-
haltsgesetz 2007, mit dem gut
2 Mrd € der hoher als zuvor
veranschlagten Steuereinnah-
men in ein Sondervermdgen
zur Foérderung des Ausbaus
von Betreuungsstatten fir
Kleinkinder eingebracht
werden. Da auch die Privati-
sierungserldse nun deutlich
niedriger angesetzt sind, soll
die Nettokreditaufnahme nur
auf 14% Mrd € zuriickgefuhrt
werden.

2. November 2007

Bei einem Festakt wird das

malBgeblich von der Bun-
desbank-Stiftung Geld und
Wahrung finanzierte Institut
fir Wahrungs- und Finanz-
stabilitat (IMFS) der Johann
Wolfgang Goethe-Universitat
in Frankfurt am Main er&ff-
net. Aufgabe des IMFS ist die



wirtschafts- und rechtswissen-
schaftliche Forschung sowie
die wirtschaftspolitische und
rechtliche Beratung auf dem
Gebiet des Geld-, Wahrungs-
und Finanzwesens.

7. November 2007

Der Sachverstandigenrat

zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung erwartet in seinem
Jahresgutachten 2007/2008
ein Wachstum des realen BIP
im Jahr 2008 von 1,9 %. Star-
ker als zuvor werde die Dy-
namik von der Zunahme des
privaten Konsums um 1,7 %
gestutzt. Die Ausrustungsin-
vestitionen und die Bauinves-
titionen werden weniger zum
Zuwachs des BIP beitragen als
noch im letzen Jahr. Bei der
Arbeitslosenquote wird mit
einem Rickgang von 9,0 %
auf 8,3 % gerechnet. Die von
der Finanzkrise in den USA
ausgeldsten Turbulenzen
werden das weltwirtschaft-
liche Umfeld beeintrachtigen,
sodass die Exporte mit 6,0 %
weniger stark wachsen wer-
den als die Importe mit 6,5 %.
Der AuBenhandel wird somit
nur noch einen geringen
Schub fur die wirtschaftliche
Entwicklung leisten.

14. November 2007

Der Finanzplanungsrat

spricht sich daflr aus,
die glinstige Einnahmenent-

wicklung der &ffentlichen
Haushalte zum Abbau der
verbliebenen Defizite und zur
Schuldentilgung zu nutzen.
Ausgabenausweitungen tber
bereits beschlossene MaBnah-

men hinaus werden abgelehnt.

19. November 2007

Das neue Zahlungsver-

kehrssystem der Zentral-
banken des Eurosystems fur
GroBbetrags- und Eiltiberwei-
sungen TARGET2 geht erfolg-
reich in Betrieb. TARGET2,
welches gemeinsam von der
Deutschen Bundesbank, der
Banca d'ltalia und der Banque
de France im Auftrag des Eu-
rosystems entwickelt wurde,
basiert auf einer einheitlichen
Plattform fur alle Teilnehmer
und l6st sukzessive das seit
1999 betriebene dezentrale
TARGET-System ab. In einer
ersten Stufe nehmen an
TARGET2 259 Banken aus
acht Landern teil. Weitere
13 Lander der Europaischen
Union folgen in zwei Etappen
bis zum 19. Mai 2008.

30. November 2007

Nach dem Nachtragshaus-

halt fur das Jahr 2007
beschlieBt der Bundestag das
Haushaltsgesetz 2008. Die
glnstigeren Ergebnisse der
Steuerschatzung werden ge-
nutzt, um die Nettokreditauf-
nahme gegendber dem Ent-
wurf vom Sommer bei etwas
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héheren Ausgabenansatzen
um 1 Mrd € auf 12 Mrd €
zuriickzuftihren.

Das Gesetz zur Forderung der
zusatzlichen Altersvorsorge
und zur Anderung des Dritten
Buches Sozialgesetzbuch
passiert den Bundesrat. Damit
bleibt insbesondere die Sozi-
alabgabenfreiheit der Entgelt-
umwandlung im Rahmen der
betrieblichen Altersversorgung
Uber das Jahr 2008 hinaus
erhalten.

5. Dezember 2007

Das Bundeskabinett billigt

das aktualisierte deutsche
Stabilitatsprogramm. Der
gesamtstaatliche Haushalts-
ausgleich soll zwar bereits
2007 erreicht werden, in
struktureller Betrachtung
ergibt sich aber noch ein leich-
tes Defizit. Trotzdem soll bei
weiter glnstiger gesamtwirt-
schaftlicher Entwicklung 2008
die Defizitquote wieder auf
2% ansteigen. Der struktu-
relle Haushaltsausgleich wird
erst fr 2010 angestrebt. Die
Schuldenquote soll dagegen
kontinuierlich zurtickgefthrt
werden und ab 2010 den
Referenzwert von 60 % unter-
schreiten.

11. Dezember 2007

Das Bundeskabinett

beschlieBt einen Gesetz-
entwurf zur Reform des
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Erbschaftsteuer- und Bewer-
tungsrechts. Hiermit soll die
durch das Bundesverfassungs-
gericht vorgegebene einheit-
liche Vermbgensbewertung
erreicht werden. Auch soll mit
einer Neuformulierung der
Beglinstigung von Unterneh-
menslbergangen eine Verein-
barung aus dem Koalitionsver-
trag umgesetzt werden.

12. Dezember 2007

Konzertierte Aktion der

Notenbanken des Euro-
Raums, der USA, GroBbritan-
niens, der Schweiz und Kana-
das, um die Funktionsfahigkeit
des Geldmarkts zu gewahr-
leisten. Dartiber hinaus teilt
die EZB mit, dass der EZB-Rat
beschlossen hat, die Laufzeit
des am 19. Dezember 2007
abzuwickelnden Hauptrefi-
nanzierungsgeschafts auf zwei
Wochen zu verlangern, damit
das Geschaft erst am 4. Janu-
ar 2008 und nicht bereits am
28. Dezember 2007 endet.
Dies soll den Banken friihzei-
tig Sicherheit Gber die ihnen
Uber den Jahreswechsel
zur Verfligung stehenden
Zentralbankgeldbestande
geben.

19. Dezember 2007

Bei dem auf zwei Wochen

Laufzeit verlangerten
Hauptrefinanzierungsgeschaft
teilt die EZB einen Betrag von
knapp 350 Mrd € zu einem

marginalen Zuteilungssatz von
4,21 % zu. Dies Ubersteigt
den Liquiditatsbedarf der
Banken bei Weitem. Um einen
drastischen Riickgang des Ta-
gesgeldsatzes zu verhindern,
ist das Eurosystem an den
folgenden Geschaftstagen
gezwungen, mit Hilfe liquidi-
tatsabsorbierender Feinsteu-
erungsoperationen jeweils
dreistellige Milliardenbetrage
aus dem Markt herauszuneh-
men. Der Tagesgeldsatz fallt
gleichwohl zum Teil deutlich
unter den Mindestbietungs-
satz von 4 %.

20. Dezember 2007

Das sechste Gesetz zur An-

derung des Dritten Buches
Sozialgesetzbuch und anderer
Gesetze, mit dem der Bei-
tragssatz der Bundesagentur
fur Arbeit auf 3,3 % gesenkt
wird, passiert den Bundesrat.

1. Januar 2008

Malta und Zypern fthren

als 14. beziehungsweise
15. Mitgliedstaat der EU den
Euro ein.

Die Unternehmensteuerreform
2008 tritt in Kraft. Damit wird
der Korperschaftsteuersatz um
zehn Prozentpunkte auf 15 %
gesenkt. EinschlieBlich der Ge-
werbesteuer, fur die ebenfalls
verschiedene Neuregelungen
gelten, wird die Gewinnbe-
steuerung von Kapitalgesell-



schaften bei einem unter-
stellten Hebesatz von 400 %
auf rund 30 % verringert. Fir
Personenunternehmen wird
unter anderem eine Thesaurie-
rungsrucklage eingefiihrt, die
zunachst ebenfalls mit rund
30 % besteuert wird. Von ver-
schiedenen MaBnahmen zur
Gegenfinanzierung wird dari-
ber hinaus eine Stabilisierung
der Einnahmenentwicklung
und eine Begrenzung uner-
winschter Gestaltungen er-
wartet. Diese umfassen unter
anderem die ,Zinsschranke”,
die das fur die Besteuerung
wichtige Nettoprinzip durch
eine Begrenzung des Schuld-
zinsenabzugs einschrankt.
Eine Abgeltungsteuer fir
private Kapitalertrage (Zinsen,
Dividenden, VerauBerungsge-
winne bei Wertpapieren) wird
zum 1. Januar 2009 einge-
fuhrt. Die Reform sieht eine
Nettoentlastung von 5 Mrd €
bei voller Jahreswirkung, aller-
dings hohere Steuerausfalle in
den ersten Jahren vor.

Der Beitragssatz der Bundes-
agentur fur Arbeit wird von
4,2 % auf 3,3 % gesenkt. Der
Bezug von Arbeitslosengeld|
fur Altere wird auf bis zu 24
Monate fir Gber 58-Jahrige
verlangert. Das Privileg dlterer
Arbeitsloser, Lohnersatzleis-
tungen beziehen zu kénnen,
ohne dem Arbeitsmarkt zur
Verfligung stehen zu mus-

sen, endet dagegen mit dem
31. Dezember 2007. Bezieher
von Arbeitslosengeld Il mUs-
sen — unter Durchbrechung
des Nachranggrundsatzes

far Grundsicherungsleistun-
gen — erst mit 63 Jahren ihre
Altersrente mit Abschlagen in
Anspruch nehmen.

15. Januar 2008

Nach dem vorlaufigen

Abschluss weist der Bund
far das Jahr 2007 ein Finanzie-
rungsdefizit von 14%: Mrd €
aus. Der Budgetansatz wird
damit eingehalten, obwohl
sich das Wachstum des Steu-
eraufkommens zum Jahres-
ende hin starker als erwartet
verlangsamte und Nachzah-
lungen an die EU zu leisten
waren.

Fur den Gesamtstaat in der
VGR-Abgrenzung weist

das Statistische Bundesamt
erstmals seit 1989 (ohne die
UMTS-Erlése im Jahr 2000)
einen ausgeglichenen Haus-
halt aus.

23. Januar 2008

In ihrem Jahreswirtschafts-

bericht erwartet die
Bundesregierung fur 2008
ein Wachstum des realen
BIP von 1,7 %. Die Zahl der
Arbeitslosen soll um 330 000
weiter sinken und die der
Erwerbstatigen um 280 000
zunehmen. Die Beschafti-
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gungszunahme und héhere
Lohne als in den letzen Jahren
werden den privaten Konsum
kraftigen. Die Weltwirtschaft
wird danach weniger stark
wachsen als im vergangenen
Jahr, nicht zuletzt wegen

der Finanzmarktturbulenzen.
Zudem belasten der hohe
Olpreis und der niedrige Kurs
des US-Dollar die deutschen
Exporte. Deshalb soll der Bei-
trag der AuBenwirtschaft zum
BIP-Wachstum auf nur noch
0,4 % sinken.

21. Februar 2008

Die neue Aufsichtsrichtli-

nie gemaBl § 7 Absatz 2
Kreditwesengesetz tritt in
Kraft. Diese Richtlinie ersetzt
die Vorgangerversion aus dem
Jahr 2003 und konkretisiert
die Zusammenarbeit zwi-
schen der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
und der Bundesbank in der
Bankenaufsicht.

11. Marz 2008
Die Gewinnausschittung
der Bundesbank an den
Bund erfolgt in Hohe von
4 285 Mio €.
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2008 wieder
mit gesamt-
staatlichem
Defizit zu
rechnen

Im Stabilitéts-
programm
zundchst wie-
der Defizite
geplant

hoheren Ausgabenzuwachs und einem merklich auf 14,8 % gestiegenen durch-
schnittlichen Beitragssatz lag der Uberschuss der Krankenkassen mit 2 Mrd €
etwa auf dem Niveau des Ergebnisses von 2006.

Im Jahr 2008 wird der gesamtstaatliche Haushalt in der VGR-Abgrenzung
voraussichtlich wieder ein Defizit aufweisen. Neben der nochmaligen Senkung
des Beitragssatzes der Bundesagentur fir Arbeit auf nunmehr 3,3 % tragt die
Entwicklung bei den gewinnabhdngigen Steuern entscheidend zur Verschlech-
terung der Haushaltslage bei. Zum einen schlagen hier die merklichen Steuer-
ausfalle im Zusammenhang mit der Unternehmensteuerreform zu Buche. Zum
anderen durfte das Aufkommen der gewinnabhangigen Steuern nach den
starken Zuwachsen der letzten Jahre inzwischen ein Niveau erreicht haben, das
splrbar Uber das Normalmal3 hinausgeht. Vor diesem Hintergrund und auch
angesichts der Finanzmarktturbulenzen ist hier eine eher schwache Entwicklung
in nachster Zeit wahrscheinlich. Insgesamt durfte die staatliche Einnahmenquo-
te sinken. Zwar wird auch die Ausgabenquote zurlickgehen, da sich vor allem
die Alterssicherungs- und die Arbeitsmarktausgaben voraussichtlich weiterhin
gedampft entwickeln werden. Dies durfte aber nicht ausreichen, um die ein-
nahmenseitige Entwicklung zu kompensieren.

Auch das Ende 2007 aktualisierte deutsche Stabilitatsprogramm sieht fir 2008
eine Verschlechterung der Haushaltslage und ein Defizit von ¥2 % des BIP vor,
obwohl gemaB den dort zugrunde gelegten Annahmen das konjunkturelle
Umfeld eher gunstig ist und das Aufkommen der gewinnabhangigen Steuern
bereinigt um Rechtsanderungen auch im Jahr 2008 noch ein ungewdhnlich
hohes Niveau aufweist. In den folgenden Jahren soll sich der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo dann aber wieder verbessern, sodass ab 2010 ein leichter
Uberschuss ausgewiesen wird. Die Schuldenquote soll 2010 unter den im EG-
Vertrag festgelegten Referenzwert von 60 % fallen. Dann wirden die europai-
schen Vorgaben (Beachtung der Referenzwerte fir Defizit- und Schuldenquote
sowie Einhaltung des mittelfristigen Haushaltsziels) gewahrt, ohne dass auf
Ausnahmeklauseln zurtickgegriffen werden muss.

3.Vermoégensbildung und Finanzierung

Grundstruktu-
ren der Finan-
zierungsstréme
im Jahr 2007

66

Die in den vorangehenden Abschnitten geschilderten realwirtschaftlichen und
fiskalischen Entwicklungen gingen mit entsprechenden Vermdégens- und Finan-
zierungsdispositionen der Marktteilnehmer einher. Diese finanziellen Aktivitaten
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werden innerhalb des deutschen Finanzsystems traditionell in erster Linie Uber
den Bankensektor, in vermehrtem MaBe aber auch Uber die Finanzmarkte
abgewickelt. Uber die genaue Zusammensetzung der direkten und indirekten
Finanzbeziehungen zwischen den verschiedenen Sektoren gibt es zwar noch
keine vollstandigen Angaben fur das Jahr 2007. Wichtige Strukturmerkmale
und GroBenordnungen lassen sich aus den bislang verfigbaren Daten aber
schon gewinnen.

Die Geldvermégensbildung der deutschen nichtfinanziellen Sektoren  Geldvermo-
hat nach den vorliegenden Angaben der Finanzierungsrechnung fir Ziﬂif,-’é’,‘,j“”g
die ersten drei Quartale 2007 deutlich zugenommen. Sie betrug rund — 9estegen
215 Mrd €, nach 185 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. MaBgeblich

dafir war die kraftige Aufstockung der Finanzaktiva im Unternehmensbereich

(127 Mrd €, verglichen mit 57 Mrd € in den ersten drei Quartalen 2006). Hier

schlugen vor allem der rege Beteiligungserwerb sowie die recht kraftige Do-

tierung der Bankeinlagen zu Buche. Dagegen ist die Geldvermdgensbildung

der privaten Haushalte mit fast 90 Mrd € im Vorjahrsvergleich geringer aus-

gefallen. Die offentlichen Haushalte haben per saldo ihre Finanzaktiva nicht

weiter erhéht. Zwar wurden inldndische Bankguthaben und Wertpapieranla-

gen offentlicher Stellen aufgestockt, dem standen aber in der gleichen Héhe
VermogensverdufBerungen aus Privatisierungen und insbesondere ein Abbau

von Termingeldern im Ausland gegenUber.

Ein betrachtlicher Teil der Vermdgensbildung aller inlandischen Sektoren floss — Vor allem
auch im Jahr 2007 in Einlagen bei inldndischen Banken. Diese expandierten um g:;ﬁ:gf;g;en
177 V2 Mrd € oder 7,4 %, nach 118% Mrd € oder 5,3% im Vorjahr. Erneut ~ 9¢fragt
weiteten die inldndischen Nichtbanken dabei vor allem ihre liquiden Bankgut-

haben aus. Insbesondere kurzfristige Termineinlagen wurden von den meisten
Anlegergruppen bevorzugt, da solche Guthaben angesichts der Uber weite

Teile des vergangenen Jahres recht flachen oder sogar inversen Zinsstruktur

relativ hoch verzinst wurden. Dabei dirfte es im Gefolge der Finanzmarkt-
turbulenzen auch zu Verlagerungen von zuvor auBerhalb des Bankensystems
angelegten Mitteln gekommen sein. Auch die taglich falligen Gelder der in-
landischen Nichtbanken wurden im Berichtsjahr weiter ausgeweitet. Vor allem

private Haushalte dotierten ihre Tagesgelder. Unter den ldngerfristigen
Bankeinlagen spielten im Berichtsjahr entsprechende Termineinlagen von
Versicherungsunternehmen und Spareinlagen von privaten Haushalten eine

groBere Rolle.
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Erwerb von
Wertpapieren

Erheblicher
Rickgang der
Nachfrage
nach externen
Finanzierungs-
mitteln

Beschleunigtes
Wachstum der
Buchkredite an
Unternehmen
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AuBerdem haben inlandische Nichtbanken im vergangenen Jahr in betracht-
lichem Umfang Investmentanteile erworben (51%: Mrd €). Sie bevorzugten da-
bei Emissionen ausléandischer Fondsgesellschaften, die ihrerseits aber Gberwie-
gend im Besitz deutscher Kreditinstitute sind. Dagegen verkauften Nichtbanken
fir 9 Mrd € Dividendenwerte, wobei die Aktienverkdaufe per saldo ausschlieB-
lich ausldndische Titel betrafen, deren Kursentwicklung 2007 deutlich hinter
dem deutschen Markt zurtickblieb.

Die Mittelaufnahmen der nichtfinanziellen Sektoren betrugen in den ersten
drei Quartalen 2007 zusammen genommen lediglich rund 54 Mrd € und damit
dem Betrag nach nur noch gut zwei Funftel des entsprechenden Vorjahrswer-
tes. Entscheidend fir diese Entwicklung waren die Fortschritte bei der Konso-
lidierung der Staatsfinanzen, durch welche die staatlichen Mittelaufnahmen
an den Kredit- und Kapitalmarkten mit rund 3 Mrd € sehr niedrig ausgefallen
sind. AuBerdem haben private Haushalte ihre Verschuldung bei Banken und
Versicherungen sogar um 15 Mrd € abgebaut. Die Nachfrage der Unterneh-
men nach Finanzierungsmitteln hielt sich mit 66 Mrd € dagegen in einer ahn-
lichen GréBenordnung wie im Vorjahr. Uberwiegend handelte es sich dabei
um Kapitalbeschaffungen im Wege des Absatzes von Schuldverschreibungen
sowie von Beteiligungswerten. Auf Bankkredite und andere Finanzkredite von
in- und auslandischen Stellen, die im Vergleich mit den ersten drei Quartalen
2006 verstarkt aufgenommen wurden, entfiel immerhin rund ein Drittel der
gesamten AuBenfinanzierung der Unternehmen.

Insgesamt betrachtet stagnierte das Kreditgeschaft der deutschen Banken
im Berichtsjahr mit der inlandischen Kundschaft. Insbesondere der Riickgang
der Buchkredite an den Staat um 29% Mrd € beziehungsweise 7,5 % wirkte
erneut dampfend. Demgegenltber nahmen die unverbrieften Ausleihungen
an den inlandischen Privatsektor im Jahr 2007 um 2,4 % oder 53 Mrd € zu.
Ein merklicher Teil davon entfiel auf Kredite an nichtmonetare Finanzinstitute.
Daneben wuchsen auch die Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen.
lhr kraftiges Plus von 6,2 % spiegelt vor allem die lebhafte Investitionstatigkeit
wider. Das Kreditgeschaft der Banken mit inlandischen privaten Haushalten
war hingegen ricklaufig. Nicht nur Konsumentenkredite und sonstige Kredite
zusammen genommen, die bereits im Vorjahr netto getilgt worden waren,
wurden im Jahresverlauf um 1,6 % weiter abgebaut. Auch die Wohnungsbau-
kredite wurden — nach einem zeitweilig etwas kraftigeren Anstieg im Jahr 2006
im Vorfeld der Erhdéhung der Mehrwertsteuer — von den privaten Haushalten
erstmals seit Jahren zurtickgefihrt (-0,6%). Gleichsam als ,Ersatz” fir das
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maBige traditionelle Kreditgeschaft stockten deutsche Banken 2007 ihre Wert-
papieranlagen kraftig auf, wobei die Emittenten dieser Papiere ausschlieBlich

aus dem Ausland kamen.

Die insgesamt zurickhaltende Kreditnachfrage steht in einem gewissen Kon-
trast zu den 2007 zwar gestiegenen, aber dennoch nach wie vor niedrigen
Kreditzinsen der Banken, die sich Uber den gréBten Teil der vergangenen Jahre
mit anhaltendem Druck auf ihre Margen konfrontiert sahen und auch deshalb
die hoéheren Refinanzierungskosten teilweise nur unvollstandig an ihre Kunden
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Weiterhin
niedrige Finan-
zierungskos-
ten privater
Haushalte und
nichtfinanzieller
Unternehmen
bei Banken
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Bankzinsen in Deutschland Schaubild 15
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1 An nichtfinanzielle Unternehmen mit anfanglicher Zinsbindung bis ein Jahr. —
2 Privater Haushalte mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis drei Monate. — 3 Mit ver-
einbarter Laufzeit bis ein Jahr. — 4 Kredite an private Haushalte mit anfanglicher
Zinsbindung von Uber einem Jahr bis funf Jahre. — 5 An private Haushalte mit
anféanglicher Zinsbindung von tber funf Jahren bis zehn Jahre. — 6 An nichtfinan-
zielle Unternehmen mit anfanglicher Zinsbindung von uber funf Jahren. — 7 Rest-
laufzeit von Uber funf Jahren bis sechs Jahre.
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weitergaben. Die Geldmarktzinsen legten im Berichtsjahr um gut einen Prozent-
punkt zu, wahrend die kurzfristigen Unternehmenskreditzinsen nur um knapp
einen Prozentpunkt stiegen. Die langfristigen Kredite verteuerten sich hingegen
in etwa entsprechend der Kapitalmarktentwicklung. So verlangten die Banken
far langfristige Wohnungsbaukredite mit einem Satz von 5,0% rund einen
halben Prozentpunkt mehr als Ende 2006. Ahnlich entwickelten sich auch die
langfristigen Unternehmenskredite.
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Bank Lending Survey Schaubild 16
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1 Prozentualer Saldo aus der Summe der Angaben unter ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft”
und der Summe der Angaben unter ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert”. — 2 Erwartungen fur
das 1.Vj.
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Die Netto-Kapitalaufnahme inlandischer Sektoren am Rentenmarkt ist im ver-
gangenen Jahr — bei einem kraftig gestiegenen Emissionsvolumen — gesunken,
und zwar um 12 Mrd € auf 90%. Mrd €. Dies ist jedoch — wie erwahnt — aus-
schlieBlich auf die gute Haushaltslage der offentlichen Hand zurlckzufihren,
die den Kapitalmarkt mit 28 Mrd € nur gut halb so stark in Anspruch nahm
wie 2006. Die heimischen Kreditinstitute weiteten dagegen ihre Mittelbeschaf-
fung am deutschen Rentenmarkt auf 42 Mrd € aus. Nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen emittierten sie verstarkt die besonders
flexibel gestaltbaren Sonstigen Bankschuldverschreibungen (55%2 Mrd €). Die
teilweise mit Staatsgarantien ausgestatteten Spezialkreditinstitute nahmen
den Kapitalmarkt nur geringfliigig weniger mit 42 Mrd € in Anspruch. Dage-
gen verringerte sich im Zusammenhang mit der schwachen Nachfrage nach
Wohnungsbaufinanzierungen und der verminderten Kreditaufnahme der 6f-
fentlichen Hand im Jahr 2007 der Umlauf von Hypothekenpfandbriefen und
insbesondere von Offentlichen Pfandbriefen (11% Mrd € bzw. 44 Mrd €).
Die heimischen Unternehmen weiteten ihre Mittelbeschaffung am deutschen
Rentenmarkt auf 20 Mrd € aus (2006: 9 Mrd €), wobei es sich per saldo aus-
schlieBlich um kurz laufende Geldmarktpapiere handelte.

Am deutschen Aktienmarkt nahmen inlandische Unternehmen im vergangenen
Jahr bei steigenden Kursen zudem 10 Mrd € auf, verglichen mit 9 Mrd € im
Jahr davor. Auf bérsennotierte Gesellschaften entfielen 7 Mrd €. Den rickwir-
kend zum Jahresanfang 2007 in Deutschland eingeflhrten Real Estate Invest-
ment Trusts flossen bislang 1 Mrd € zu.

Das Mittelaufkommen inldandischer Investmentfonds ging im Jahr 2007 um
rund ein Drittel auf 13% Mrd € zurlick. Betroffen von der Zurlickhaltung der
Sparer waren vorrangig Publikumsfonds, die im Ergebnis einen Mittelabfluss
von 8 Mrd € zu verzeichnen hatten. Dieser ging vor allem zulasten der Ren-
ten- und Aktienfonds, aber auch aus Geldmarktfonds zogen Anleger Gelder ab.
Den institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds flossen im Ergebnis
21% Mrd € zu. Das war rund ein Drittel weniger als das Mittelaufkommen des
Jahres 2006. Dagegen konnten auslandische Fonds ihren Absatz in Deutschland
anndhernd verdoppeln (41 Mrd €).

Ein nennenswerter Teil der Geldvermdgensbildung inldndischer Sektoren erfolg-
te somit auch 2007 — wie bereits in den Vorjahren — im Ausland. Im Ergebnis
nahm das deutsche Netto-Auslandsvermdgen in den ersten drei Quartalen um
knapp 29 Mrd € zu. Letztlich ging der Anstieg auf den Leistungsbilanziber-
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schuss Deutschlands zurlck. Dieser betrug im Gesamtjahr 2007 184 Mrd €
(oder rd. 7%2% des BIP). Dagegen schlugen umfangreiche Bewertungseffekte,
die maBgeblich mit der Aufwertung des Euro zusammenhingen, in der Aus-
landsposition negativ zu Buche.
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Wahrungs- und Finanzsystem

Das internationale Wéhrungs- und Finanzsystem war im vergangenen Jahr
weiterhin durch hohe Leistungsbilanzungleichgewichte gepragt. Insbesondere
in Teilen Asiens nahmen die Uberschiisse weiter zu und fiihrten dort zu ei-
nem neuerlichen kréftigen Anstieg der Devisenreserven. In die Verwaltung der
hohen é&ffentlichen Fremdwdéhrungsbestdnde sind in einer Reihe von Landern
zunehmend auch Staatsfonds eingebunden, deren grenziiberschreitende Anla-
gen zum Teil auf Vorbehalte stoBBen. Mit sicherheits- und ordnungspolitischen
Bedenken begriindete MaBnahmen zur Abwehr unerwiinschter Investitionen
dirfen jedoch den Grundsatz der Kapitalverkehrsfreiheit nicht in Frage stellen.

Im Bereich der internationalen Finanzorganisationen wurde die fir den IWF
zentrale Aufgabe der Uberwachung der Wirtschafts- und Wéhrungspolitik
seiner Mitglieder im Jahr 2007 weiter gestarkt. Dagegen dauert die Diskus-
sion Uber zentrale Themen der IWF-Reform an. So konnten grundsétzliche
Meinungsunterschiede zwischen Industrie- und Schwellenldndern in der Frage
der Quotenreform bislang nicht (berbriickt werden. Ein insgesamt akzeptables
Reformpaket muss dem monetédren Mandat des Fonds und seinen grundlegen-
den Prinzipien wie Gleichbehandlung und faire Lastenteilung gerecht werden.

Nach dem Anfang 2007 erfolgten Beitritt Bulgariens und Rumdniens zur Euro-
paischen Union (EU) ist die Einfihrung des Euro in Malta und Zypern Anfang
2008 ein weiterer Schritt in der wirtschaftlichen und monetéren Integration Eu-
ropas. Mit der Unterzeichnung des Vertrages von Lissabon im Dezember 2007
konnte zudem die institutionelle Ldhmung in Europa Uberwunden werden.
Trotz erfreulicher Fortschritte bei der Sanierung der Staatshaushalte bleibt die
Sicherung der langfristigen Tragfdhigkeit der éffentlichen Finanzen eine zentra-
le wirtschaftspolitische Herausforderung in den EU-Mitgliedstaaten.

Die Stabilitdt und Funktionsféhigkeit des deutschen Finanzsystems war im letz-
ten Jahr durch die Turbulenzen an den internationalen Finanzmdrkten nicht
gefédhrdet, wenngleich in Einzelféllen erhebliche und teilweise existenzgefahr-
dende Schwachstellen im Risikomanagement der Institute sichtbar wurden.
Trotz erheblicher Belastungen fiir international tdtige Finanzinstitute blieb die
Ertragslage der deutschen Banken insgesamt weitgehend stabil.
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I. Fragen des internationalen Wahrungs- und
Finanzsystems und der europaischen Integration

1. Internationales Wahrungs- und Finanzsystem

Nur geringe
Fortschritte
beim Abbau
der globalen
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Anpassungs-
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a) Zogerlicher Abbau der globalen Ungleichgewichte bei weiterhin kraftiger
Akkumulation von Devisenreserven

Das internationale Leistungsbilanzgefige ist weiterhin durch hohe Ungleich-
gewichte gekennzeichnet. Allerdings trug im vergangenen Jahr ein regional
ausgewogeneres Wachstum vereinzelt zu einem leichten Rickgang der Salden
bei. So nahm das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten unter dem
Einfluss der konjunkturellen Abschwachung im Jahr 2007 erstmals seit 2001
wieder ab (auf schatzungsweise 750 Mrd US-$ bzw. 5% % des Bruttoinlands-
produkts (BIP) nach 810 Mrd US-$ bzw. Uber 6 % des BIP im Vorjahr). Auch der
Uberschuss der Olexportlander ging trotz weiter gestiegener Olpreise zurtick
(um etwa ein Zehntel auf schatzungsweise 420 Mrd US-$). Gleichzeitig durfte
jedoch der chinesische Leistungsbilanziberschuss bei einem anhaltend dyna-
mischen Wirtschaftswachstum um fast die Halfte gestiegen sein (auf etwa 350
Mrd US-$ bzw. 11 % des BIP). Insbesondere im Warenhandel mit der EU ist der
Uberschuss Chinas im vergangenen Jahr spirbar gewachsen, wobei die EU-
Lander die Vereinigten Staaten nach den bis November reichenden Angaben
inzwischen als groBter Importeur chinesischer Waren abgel6st haben. Auch der
japanische Leistungsbilanztberschuss nahm weiter zu (auf 210 Mrd US-$ bzw.
fast 5% des BIP). Die Leistungsbilanz des Euro-Raums blieb im vergangenen
Jahr nahezu ausgeglichen.

Die Devisenreserven sind im Jahr 2007 weltweit erneut kraftig gestiegen und
erreichten zuletzt (Stand November) 6,3 Billionen US-$, wobei sich der Anteil
des Euro — zu Wechselkursen von Ende 1999 gerechnet — schon seit einigen
Jahren bei etwa einem Funftel bewegt. Die chinesischen Devisenreserven lagen
im November 2007 bei 1,5 Billionen US-$ und waren damit um fast die Halfte
hoher als Ende 2006. Auch in anderen wichtigen Schwellenlandern, darunter
Argentinien, Brasilien und Indien, sowie in der Gruppe der Ol exportierenden
Staaten sind die Reserven weiter stark gewachsen. Fir viele Lander durfte
dieses finanzielle Sicherheitspolster inzwischen mehr als ausreichend sein. Die
anhaltende Akkumulation von Devisenreserven deutet deshalb auch darauf hin,
dass der Wechselkurs als Anpassungsinstrument weiterhin eine unzureichende



Devisenreserven® ausgewahlter Lander Tabelle 8
Bestand am
Jahresende Veranderung gegenuber Vorjahr
1998 |20072 | 2005 2006 |20072 |2005 |2006 | 20072
Land/Landergruppe™® Mrd US-$ in %
Japan 203,2| 946,5 4,5 46,1 78,0 0,6 5,6 8,9
Asiatische Entwicklungslander 575,312935,4| 254,2| 407,7| 7293 15,8 21,9 32,2
darunter:
China® 145,01 1496,9| 2089 | 247,5| 469,7 34,3 30,2 44,0
Hongkong 89,6 | 150,3 0,7 8,9 18,7 0,6 7,2 14,1
Indien 27,0 264,7 5,9 39,2 103,1 4,7 29,9 60,6
Indonesien 22,4 528 - 1,8 7.9 13,0 - 5,2 24,1 31,8
Malaysia 24,7 100,4 4,5 12,4 20,4 6,9 17,8 24,9
Philippinen 9,1 29,2 2,8 4,1 10,2 21,7 25,9 51,3
Singapur 74,4 160,3 3,9 20,1 26,7 3,5 17.4 19,6
Sudkorea 52,0 261,5 11,8 28,4 25,2 6,0 13,5 10,6
Taiwan 90,3 | 270,1 11,6 12,9 4,3 4,8 5,1 1.6
Thailand 28,4 82,4 2,0 14,6 18,8 4,1 29,0 28,9
Asien insgesamt 778,5/3881,8| 258,8| 453,8| 8074 10,7 16,9 25,7
Industrielander ohne Japan 471,0| 553,4| -27,8 54,1 36,0 - 5,6 11,6 6,9
darunter:
Vereinigte Staaten 36,0 46,0 - 49 31 55| -11,4 8,2 13,4
Euro-Raum? 288,0 209,9| -14,0 16,9 282 - 7.8 10,1 15,3
Ubrige Entwicklungslander 394,4 |1 861,1 195,3| 354,1 530,7 23,7 34,7 38,6
Afrika 40,7 | 278,0 34,2 60,8 62,3 27,1 37,9 28,2
Europa® 97,4| 843,0 96,1| 183,7| 260,0 29,6 43,7 43,0
darunter:

Russland 7,8 4518 54,9 119,6| 170,7 45,4 68,1 57.8
Lateinamerika und Karibik 158,4| 430,3 32,0 59,3| 1343 14,8 23,9 43,7
Naher und Mittlerer Osten 97,9 | 309,9 32,9 50,3 74,2 20,8 26,2 30,7

Nachrichtlich:

Ol exportierende Lander® 89,5| 948,7| 120,2| 223,5| 2832 34,8 48,0 41,1
Alle Lander 1643,816296,3! 426,21 862,0!1374,1 11,4 20,6 27,3
Quelle: IWF; eigene Berechnungen. — * Zu laufenden Wechselkursen. — 1 Abgrenzung nach

Industrie- und Entwicklungslandern gemaB International Financial Statistics des IWF. — 2 Stand
November; Veranderungen in 2007 auf das Jahr hochgerechnet. — 3 Reserven deutlich gemindert
durch Ubertragungen an Staatsbanken und die China Investment Corporation. — 4 Vor Beginn der
Wahrungsunion Devisenreserven der Ende 2007 13 Mitgliedstaaten. — 5 Einschl. Turkei. — 6 22
Lander (ohne Iran, Syrien und Turkmenistan, 1998 auch ohne Irak); Angaben teilweise geschatzt.
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Rolle spielt. Ein nachhaltiger und maoglichst reibungsloser Abbau der globalen
Ungleichgewichte erfordert daher neben einer héheren Ersparnisbildung in den
Vereinigten Staaten und der Fortsetzung wachstumsfordernder Strukturrefor-
men in Europa und Japan auch eine groBere Wechselkursflexibilitat, insbeson-

dere in einigen Schwellenlédndern Asiens.

In vielen Landern mit hohen Wahrungsreserven und/oder erheblichen Devisen-
zuflUssen stellt sich zunehmend die Frage nach einer konomisch sinnvollen
Verwendung dieser Mittel. Sogenannte Staatsfonds bieten gegentber der tra-
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Staatsfonds

Staatsfonds sind staatlich kontrollierte Einrichtungen, die 6ffentliches Finanzvermégen orga-
nisatorisch getrennt von der traditionellen Verwaltung der Devisenreserven durch Wahrungs-
behorden anlegen. Im Unterschied zu staatlichen Pensionsfonds investieren Staatsfonds ihre
Mittel groBtenteils im Ausland und haben keine oder allenfalls geringe explizite Verbindlich-
keiten. Allerdings gibt es keine allgemein akzeptierte Definition von Staatsfonds und viele
dieser Fonds machen keine Angaben uber ihr Anlagevermégen, was die statistische Erfassung
erschwert.

Viele Staatsfonds existieren schon seit einigen Jahrzehnten. Sie verwalten derzeit ein Vermo-
gen von schatzungsweise gut 2 Billionen US-$ bis 3 Billionen US-$ (vgl. Tabelle S. 79) und wer-
den aus unterschiedlichen Quellen gespeist: Rohstoff-Fonds beziehen ihre Mittel Gberwiegend
aus den Exporterlésen nicht erneuerbarer Ressourcen, die direkt oder indirekt tGber Steuern
und Zolle an die Fonds abgefuhrt werden. Der weit Uberwiegende Teil der Staatsfonds gehort
zu dieser Kategorie. So haben viele Ol exportierende Lander solche Fonds eingerichtet. Dane-
ben gibt es Fonds, die durch Ubertragung eines Teils der Devisenreserven oder anderer &ffent-
licher Mittel gespeist werden. Hinter den Devisenreserven stehen neben Kapitalzuflissen aus
dem Ausland hauptsachlich Leistungsbilanziberschiisse, die mit ein Ergebnis wechselkurs-
politisch flankierter Wachstums- und Entwicklungsstrategien sein kénnen. Vor allem asiatische
Lander zweigen zunehmend Teile ihrer hohen Reserven fiur derartige Fonds ab.

Mit Staatsfonds werden mehrere Ziele — haufig gleichzeitig — verfolgt. Die Erwirtschaftung
hoherer Ertréage durch Diversifikation der Anlagen ist dabei ein gangiges Ziel. Sehr verbreitet
sind Fonds, deren Hauptziel der Aufbau von Vermégen fur kinftige Generationen ist, um
die finanziellen Folgen einer alternden Bevolkerung oder kinftig sinkender Exporteinnah-
men aus zur Neige gehenden Rohstoffreserven abzufedern. Die Investitionsstrategie dieser
sogenannten Wohlfahrts- und Zukunftsfonds ist langfristig ausgerichtet. Dagegen haben
Stabilisierungsfonds eine eher mittelfristige Perspektive und dienen vor allem der makrodko-
nomischen Stabilisierung und Dampfung 6konomischer Schocks. Hier geht es typischerweise
um die Abmilderung der Folgen von Rohstoffpreisschwankungen fur den Staatshaushalt und
eine erleichterte geldpolitische Steuerung. Insbesondere soll verhindert werden, dass die bei
hohen Rohstoffpreisen reichlich sprudelnden Staatseinnahmen sofort verausgabt werden und
damit ein ohnehin hohes Wirtschaftswachstum zusatzlich anheizen. Zugleich wird ein staat-
liches Finanzpolster fur Zeiten niedriger Rohstofferlése angelegt. In Boomphasen mit krafti-
gen Devisenzuflissen kénnen Staatsfonds dazu beitragen, eine starke monetdre Expansion,
inflationaren Druck und die Aufwertung des realen Wechselkurses zu begrenzen. Eine starke
reale Aufwertung ist gerade fur rohstoffreiche Lander haufig ein Problem, weil dadurch die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft auBerhalb des Rohstoff-
sektors beeintrachtigt wird (,dutch disease”). SchlieBlich kénnen Staatsfonds fur die For-
derung und Diversifizierung der inlandischen Wirtschaft herangezogen werden. Dies kann
jedoch zu Konflikten mit der Stabilitatspolitik und etwaigen Wechselkurszielen fihren.
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Ausgewahlte Staatsfonds™®
Anlagevolumen,
Name Land Mittelherkunft” | Hauptziele Mrd US-$2
Abu Dhabi Investment Authority | VAE? Rohstoffe Intergenerativer 500 bis 850
Vermoégensaufbau
Government Pension Fund — Norwegen Rohstoffe Intergenerativer Vermégens- 380
Global (GPF) aufbau, makrookonomische
Stabilisierung
Saudi Arabian Monetary Agency | Saudi-Arabien | Rohstoffe keine Angabe 300 bis 350
(SAMA)
Government of Singapore Singapur andere Quellen | Rendite 100 bis 330
Investment Corporation
Kuwait Investment Authority: Kuwait Rohstoffe Makrodkonomische Stabi- 250
General Reserve Fund, Future lisierung, intergenerativer
Generation Fund Vermoégensaufbau
China Investment Corporation China andere Quellen | Rendite 200
Reserve Fund Russland Rohstoffe Makrookonomische 125
Stabilisierung
Temasek Holdings Singapur andere Quellen | Rendite, strategische 108
Investitionen
Future Fund Australien andere Quellen | Intergenerativer 61
Vermoégensaufbau
Qatar Investment Authority Katar Rohstoffe keine Angabe 40 bis 70
Libyan Investment Authority Libyen Rohstoffe keine Angabe 40 bis 50
Revenue Regulation Fund Algerien Rohstoffe Entwicklung der inlandischen 45
Wirtschaft, makro-
o6konomische Stabilisierung
Alaska Permanent Fund Vereinigte Rohstoffe Intergenerativer 40
Corporation Staaten Vermoégensaufbau
Brunei Investment Authority Brunei Rohstoffe Rendite 30 bis 35
National Wealth Fund Russland Rohstoffe Intergenerativer Vermogens- 32
aufbau, Rendite, Entwicklung
der inlandischen Wirtschaft
Korea Investment Corporation Sudkorea andere Quellen | Rendite 20
Khazanah Nasional Berhad Malaysia andere Quellen | Rendite, strategische 20
Investitionen, Entwicklung
der inlandischen Wirtschaft
National Fund of the Republic of | Kasachstan Rohstoffe Makrookonomische Stabi- 20
Kazakhstan lisierung, intergenerativer
Vermégensaufbau
Dubai International Capital VAE? Rohstoffe Rendite 15 bis 20
Alberta Heritage Savings Kanada Rohstoffe Intergenerativer 16
Trust Fund Vermoégensaufbau
State General Reserve Fund, Oman Rohstoffe Intergenerativer Vermogens- 10
Oil Fund aufbau, makrockonomische
Stabilisierung, Entwicklung
der inlédndischen Wirtschaft
Alle hier betrachteten Fonds 2 352 bis 3 032
* Quellen: BIZ, EZB, IWF, nationale Webseiten, Marktstudien; jeweils zuletzt verfigbare Angaben. — 1 Andere Quel-
len umfassen insbesondere die Ubertragung von Wahrungsreserven und anderen éffentlichen Mitteln. — 2 Teilweise
grobe Schatzungen. GréBenordnungen schwanken je nach Quelle; Bandbreite anhand der jeweils hochsten bzw.
niedrigsten verfigbaren Angabe. — 3 Vereinigte Arabische Emirate.
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ditionellen Anlage von Devisenreserven durch Wahrungsbehérden mehr Spiel-
raum flr eine ertrags- und risikoorientierte Diversifikation. Zudem haben sich
solche Fonds — vor allem in Rohstoff exportierenden Landern — als nutzliches
Instrument der makrodkonomischen Stabilisierung und zum Aufbau eines inter-
generativen Kapitalstocks erwiesen. Die von Staatsfonds insgesamt verwalteten
Mittel durften sich in einer GréBenordnung von gut 2 Billionen US-$ bis 3 Billi-
onen US-$ bewegen.” Damit wéren Staatsfonds etwa so groB wie Hedgefonds
und Private Equity Fonds zusammen. Gegeniiber den von institutionellen Inves-
toren insgesamt verwalteten Finanzmitteln in H6he von mehr als 50 Billionen
US-$ ist ihr Vermogensbestand aber vergleichsweise gering. Staatsfonds duirf-
ten jedoch weiter erheblich an Bedeutung gewinnen. So rechnet der IWF mit
einer Zunahme ihrer Mittel auf 12 Billionen US-$ bis zum Jahr 2012.

Aufgrund ihres hohen und weiter steigenden Anlagevolumens sind Staatsfonds
wichtige Akteure an den internationalen Finanzmarkten. Von ihren Aktivitaten
sollten insoweit tendenziell positive Wirkungen auf die Markte ausgehen, wie
ihr langerfristiger Anlagehorizont Marktvolatilitaten dampft.

Nicht auszuschlieBen ist jedoch, dass Staatsfonds auch Investitionen tati-
gen, mit denen weniger 6konomische als politische Ziele verfolgt werden.
Vor diesem Hintergrund wird gegenwartig diskutiert, ob bestehende Rege-
lungen ausreichen, um unerwlnschte auslandische Investitionen, etwa in
sicherheitsrelevanten Bereichen, kontrollieren zu kénnen. Zudem resultieren
ordnungspolitische Bedenken aus der Sorge, dass Investitionen auslandischer
Staatsfonds — oder staatlich kontrollierter auslandischer Unternehmen -
zu einer ,Verstaatlichung durch die Hintertir” fuhren kénnten. Vorbehalte
gegen Staatsfonds sind zum Teil auch darauf zurlckzufihren, dass — von eini-
gen Ausnahmen abgesehen — nur wenig Uber ihre Ziele und Anlagestrategien
bekannt ist. Dieser Mangel an Transparenz beginstigt protektionistische Bestre-
bungen in den Empfangerlandern.

Sofern MaBnahmen zur Abwehr ausldndischer Investitionen aus tbergeordne-
ten sicherheits- oder ordnungspolitischen Griinden fur erforderlich gehalten
werden, sollten diese verhaltnismaBig und transparent sein und nicht diskrimi-
nierend angewendet werden. Aus Sicht der Bundesbank darf der Grundsatz

1 Zur Problematik der statistischen Erfassung von Staatsfonds vgl. die Erlauterungen auf S. 78 f.
Nach Schatzungen des IWF liegt das Anlagevolumen von Staatsfonds zwischen 1,9 Billionen US-$
und 2,9 Billionen US-$; vgl.: Global Financial Stability Report, Oktober 2007. Einzelne Marktschat-
zungen gehen sogar von bis zu 3,5 Billionen US-$ aus.
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des freien Kapitalverkehrs nicht in Frage gestellt werden. Vielmehr sollten hier
noch bestehende Beschréankungen — gerade auch in Landern mit Staatsfonds —
weiter abgebaut werden. Deutschland mit seiner offenen Volkswirtschaft und
traditionell hohen Leistungsbilanziiberschiissen ist auf Investitionsmdglichkeiten
im Ausland angewiesen und hat umgekehrt von auslandischen Kapitalzuflissen
profitiert — Investitionen von Staatsfonds eingeschlossen.

Die Bundesbank unterstiitzt sowohl vor diesem Hintergrund als auch mit Blick ~ Mehr

auf die Stabilitdt des internationalen Finanzsystems Bemuhungen zur Entwick- Z?Qfﬁ:[,f‘cf
lung von Best Practices bezlglich Transparenz und Rechenschaftspflichten so-

wie Organisation und Risikomanagement von Staatsfonds. Darlber hinaus wa-

ren auf Seiten der Empfangerlander allgemein anerkannte Prinzipien hilfreich,

die einen transparenten, fairen und wettbewerbsfreundlichen Umgang mit

staatlich kontrollierten auslandischen Investitionen sicherstellen. Die G7-Finanz-

minister und -Notenbankgouverneure haben im Herbst 2007 IWF, Weltbank

und OECD aufgefordert, sich mit diesen Fragen zu befassen und entsprechende

Vorschldge zu unterbreiten.
b) Aktuelle Entwicklungen im IWF und in den Entwicklungsbanken

Die Uberwachung der Wirtschafts- und Wahrungspolitik seiner Mitglieder — Neue
. . . L Surveillance-
(Surveillance) ist die zentrale Aufgabe des IWF. Sie ist im vergangenen Jahr  gichtinie des

starker ins Zentrum seiner Aktivitaten gertickt und effizienter gestaltet worden,  "WF
insbesondere durch eine Fokussierung auf die globale Finanzstabilitdt und eine
starkere Berlicksichtigung der Auswirkungen nationaler und supranationaler
Wirtschafts- und Wahrungspolitik auf andere Lander und Regionen. Im Juni
wurde die 30 Jahre alte Richtlinie zur Uberwachung der Wechselkurspolitik
durch eine neue Surveillance-Richtlinie ersetzt. Darin wurde festgeschrieben,
dass der Schwerpunkt der bilateralen Surveillance auf der , externen Stabilitat”
beziehungsweise , externen Instabilitdt” eines Landes liegen soll. Unter Letzte-
rer werden Leistungsbilanzungleichgewichte verstanden, von denen , stérende”
Wechselkursanderungen ausgehen kénnen. Externe Stabilitat sei durch interne
Stabilitdt zu erreichen und durfe durch wechselkurspolitische MaBnahmen
nicht gefahrdet werden. Die analytischen Kriterien zur Beurteilung der externen
Stabilitat werden laut offiziellem Beschlusstext im Falle von Mitgliedern einer
Wahrungsunion nicht national, sondern nur auf der Ebene der Wahrungsunion
angewendet.
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Zuséatzlich zur traditionellen multilateralen Uberwachung, tber die im World
Economic Outlook und im Global Financial Stability Report berichtet wird, nutz-
te der IWF das neue Instrument der sogenannten multilateralen Konsultationen,
um mit ausgewahlten Teilnehmern — Vereinigte Staaten, Euro-Raum, Japan,
China und Saudi-Arabien — Uber MaBnahmen zum Abbau der globalen Un-
gleichgewichte zu beraten.

Die Reform der Quoten und Stimmrechte ist weiterhin das zentrale Thema der
IWF-Reformdiskussion. Die angemessene Berlicksichtigung des weltwirtschaft-
lichen Gewichts der Lander, die in den letzten Jahren dynamisch gewachsen
sind und heute einen gréBeren Anteil an grenziberschreitenden Giter- und
Finanztransaktionen haben, ist wichtig, um die Akzeptanz des IWF als Forum
der internationalen monetdren Zusammenarbeit weiterhin zu gewabhrleisten.
Nach der ersten Quotenerhéhung flr vier stark unterreprasentierte Lander
(China, Korea, Mexiko, Turkei) im September 2006 soll bis zum Frihjahr 2008
Einvernehmen Uber umfassendere Reformen — neue Quotenformel, weitere
Quotenerhéhung, mindestens eine Verdopplung der Basisstimmen — erzielt
werden.

Angesichts der unterschiedlichen Positionen der IWF-Mitglieder in der Quo-
tenfrage ist es nach Auffassung der Bundesbank wichtig, dass der Charakter
des IWF als monetdre Institution erhalten bleibt und seine grundlegenden
Prinzipien wie Gleichbehandlung und faire Lastenteilung zwischen den Mitglie-
dern beachtet werden. Die Bundesbank setzt sich deshalb dafur ein, dass das
weltwirtschaftliche Gewicht eines Landes und dessen Fahigkeit, zur Finanzie-
rung des IWF beizutragen, angemessen in den Quoten widergespiegelt werden.
Letztlich wird es darauf ankommen, einen tragfdhigen Kompromiss auf der Ba-
sis eines insgesamt akzeptablen Quoten-Reformpakets zu erreichen.

Der starke Rickgang der regularen Kreditvergabe des IWF hat zu deutlich ver-
minderten Zinseinnahmen und dadurch zu erheblichen EinkommenseinbuBen
gefuhrt. Der Verwaltungshaushalt des Fonds wies im Geschaftsjahr 2007 einen
Fehlbetrag in Hohe von 111 Mio SZR (ca. 169 Mio US-$ bzw. 119 Mio €) aus.
Um die Einnahmen auf eine nachhaltige, vom Kreditvolumen unabhangige Ba-
sis zu stellen, hat ein Ausschuss hochrangiger Experten (,Crockett-Komitee”)
Anfang 2007 eine grundlegende Reform vorgeschlagen, die insbesondere
folgende Elemente umfasst: Erweiterung der Investitionsbefugnisse des IWF,
begrenzte Nutzung von Quotenmitteln fr Investitionen am Kapitalmarkt, eng
begrenzter Verkauf von IWF-Gold und Anlage der Ertrage am Markt. Diese Vor-
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schldage werden von den meisten Mitgliedslandern, so auch von Deutschland,
im Grundsatz unterstitzt. Zusatzlich zur Reform der Einkommensseite mussen
aber auch die Ausgaben des IWF kritisch geprift und gesenkt werden. Aus
Sicht der Bundesbank muss beides Hand in Hand gehen. Baldige Entscheidun-
gen sind erforderlich, um einen zunehmenden Rickgriff auf die Reserven des
Fonds zur Finanzierung der laufenden Ausgaben zu vermeiden.

Mit acht Kreditvereinbarungen bewegte sich die Anzahl der reguldren IWF-Kre-  Reguléres IWF-
ditprogramme im Jahr 2007 etwa auf Vorjahrsniveau. Gleichzeitig war das aus- ftf;,’ﬁiffd’éﬂ
stehende Kreditvolumen weiter riicklaufig (6,5 Mrd SZR bzw. etwa 10 Mrd US-$

oder 7 Mrd € zum Jahresende). Mit 4,6 Mrd SZR (rd. 7 Mrd US-$ bzw. 5 Mrd €)

entfielen zwei Drittel davon auf die Turkei. Auch das Engagement des Fonds

bei der Kreditvergabe an einkommensschwache Lander im Rahmen der konzes-

sionaren Programmfinanzierung, die auBerhalb des eigentlichen IWF-Mandats

liegt, war rtcklaufig. Das vergleichsweise junge Policy Support Instrument, eine
Programmvereinbarung fur einkommensschwache Lander zur Unterstlitzung

der Wirtschaftspolitik ohne Bereitstellung finanzieller Mittel, hat sich weiter

etabliert.

Der Anfang Juli 2007 vollzogene Wechsel im Amt des Weltbank-Prasidenten  Neue Priori-
lenkte erneut das Augenmerk der Offentlichkeit auf die Frage nach der zukinf- tviszg,e,lder
tigen Rolle der Weltbank beziehungsweise der multilateralen Entwicklungsban-
ken. Fir die Weltbank soll nun neben der Armutsbekdmpfung als weiterhin
zentrale Aufgabe und der Beibehaltung der (umstrittenen) Geschaftstatigkeit in
Landern mittleren Einkommens die Hilfe fir ,fragile Staaten” und fir arabische
Lander in den Vordergrund riicken. AuBerdem will die Bank kinftig in ihrem
Programm globale o&ffentliche Guter (Klimawandel, Umwelt, Bekampfung
ansteckender Krankheiten etc.) starker berlcksichtigen. Zur Erflllung dieser
neuen strategischen Ausrichtung soll die Weltbank zu einer ,Wissensbank”

fortentwickelt werden.
¢) Informelle internationale Zusammenarbeit

Die informelle Zusammenarbeit im Rahmen der G7 erfolgte im Jahr 2007 unter ~ Schwerpunkte

. . der deutsch
deutscher Prasidentschaft. Angesichts des starken Wachstums der Hedgefonds- GE;I;Gegl_ingsfn

Branche und der Derivatemarkte wurde mit Blick auf mégliche Risiken fiir die ~ dentschaft
Stabilitdt des Finanzsystems von der Bundesregierung und der Bundesbank die
Forderung nach erhéhter Transparenz in diesen Bereichen vorangetrieben. Zu

den wichtigen Anliegen der deutschen G7/G8-Prasidentschaft zahlte zudem die
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Entwicklung von Anleihemérkten in lokaler Wahrung in Schwellen- und Ent-
wicklungslandern (vgl. S. 127).

Gleichzeitig war die IWF-Reform ein wichtiges Thema der informellen inter-
nationalen Zusammenarbeit im Rahmen der G7 und der G20. Die G20 war
1999 auf Initiative der G7 als informelles Forum fir den Dialog zwischen In-
dustrie- und Schwellenldndern geschaffen worden und hat vor allem in den
ersten Jahren ihres Bestehens durch konstruktive Diskussion und beispielhaftes
Verhalten wesentliche AnstoBe zur Verbesserung der finanziellen und moneta-
ren Stabilitdt in den Schwellenlandern gegeben. In der schwierigen Frage der
IWF-Quotenreform ist es der G20 bislang allerdings trotz gewisser Fortschritte
nicht gelungen, die insbesondere zwischen Industrie- und Schwellenldndern be-
stehenden grundséatzlichen Meinungsunterschiede zu Uberbricken.

2. Europaische Integration

Schwierige
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handlungen
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und der Turkei

Einfihrung des
Euro in Malta
und Zypern

Aufwertung
der Slowa-
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a) Erweiterungen von Europaischer Union und Euro-Raum

Mit dem Beitritt Bulgariens und Rumaniens zur EU ist der Erweiterungsprozess
zunachst einmal abgeschlossen. Die im Oktober 2005 begonnenen ergebnis-
offenen Beitrittsverhandlungen mit Kroatien und der Turkei kommen nur
schleppend voran. Von insgesamt je 33 Verhandlungskapiteln wurden bislang
mit Kroatien zwei von 16 gedffneten und mit der Tirkei eines von sechs gedff-
neten Kapiteln vorlaufig abgeschlossen.

Am 1. Januar 2008 fuhrten Malta und Zypern den Euro ein. Auf Grundlage der
Konvergenzberichte von EZB und EU-Kommission sowie einer Empfehlung des
Rates beschlossen die Staats- und Regierungschefs im Juni 2007 die Aufnah-
me Maltas und Zyperns in den Euro-Raum. Daraufhin wurden im Juli 2007 die
Ausnahmeregelungen fir beide Lander aufgehoben und die Konversionskurse
ihrer Wahrungen zum Euro — deckungsgleich mit den Leitkursen im Wechsel-
kursmechanismus (WKMI) — festgelegt.

Im WKMIl kam es zu einem Realignment der Slowakischen Krone, die am
16. Marz 2007 um 8,5% aufgewertet wurde. Die Aufwertung, die funda-
mental gerechtfertigt war und den Markterwartungen entsprach, wurde mit
entsprechenden Politikverpflichtungen der Slowakei zur Unterstlitzung der
Nachhaltigkeit der Konvergenz verbunden.



b) Wirtschaftspolitische Koordinierung in der Européaischen Union zeigt anhal-
tenden Konsolidierungs- und Reformbedarf

Nachdem der Ecofin-Rat im Juni 2007 unter anderem Deutschland aus
dem Defizitverfahren entlassen hatte, waren Ende 2007 noch gegen sechs
EU-Mitgliedstaaten, darunter die EWU-Lander Italien und Portugal, Verfah-
ren wegen einer Uberschreitung der vertraglichen Defizitgrenze anhéngig.
Unerwartete Steuermehreinnahmen bei ginstiger Wirtschaftsentwicklung,
aber auch Konsolidierungsbemihungen haben jedoch dazu beigetragen,
dass sich das Budgetdefizit im Durchschnitt des Euro-Raums mit voraus-
sichtlich 0,8% des BIP gegenliber 2006 anndhernd halbiert hat. Fur die EU
insgesamt durfte sich die Nettokreditaufnahme des offentlichen Sektors im
vergangenen Jahr um einen halben Prozentpunkt auf 1,1% des BIP ver-
ringert haben. Diese positive Entwicklung darf freilich nicht zu einer Lo-
ckerung der Ausgabendisziplin in den Mitgliedstaaten verfihren, da sich
eine Eintribung der Wirtschaftsaussichten abzeichnet und die Uberalte-
rung der Bevolkerung in vielen Landern zu erheblichen Belastungen der
Staatshaushalte fihren wird. Die Sicherung der langfristigen Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen und damit die Glaubwirdigkeit des Stabilitats-
und Wachstumspakts erfordern nachhaltige Haushaltskonsolidierungen
und einen raschen Abbau der hohen Schuldenquoten. Die Vereinbarung
der Eurogruppe, ihre mittelfristigen Haushaltsziele spatestens 2010 zu errei-
chen, ist daher zu begriBen. Nationale finanzpolitische Regeln kénnen hier-
bei einen zusatzlichen wichtigen Beitrag zur Wahrung von Haushaltsdisziplin
leisten.

Die EU-Mitgliedstaaten haben im Rahmen der erneuerten Lissabon-Strategie
fur Wachstum und Beschaftigung Ende 2007 die zweiten Fortschrittsberich-
te zu ihren Nationalen Reformprogrammen fur den Zeitraum 2005 bis 2008
vorgelegt. In einer ersten Bewertung stellte der Ecofin-Rat fest, dass trotz
bereits erzielter Erfolge viele Lissabon-Ziele nicht ohne weitere entschlossene
BemUhungen zu erreichen seien. Handlungsbedarf bestehe unter anderem bei
der Intensivierung des Wettbewerbs im Dienstleistungs- und Energiesektor
sowie der Flexibilisierung der Arbeitsmarkte. Die wirtschafts- und be-
schaftigungspolitischen Empfehlungen der Integrierten Leitlinien fir den Drei-
jahreszyklus von Frihjahr 2008 bis 2011 legen den Schwerpunkt daher auf die
Umsetzung bereits formulierter Ziele und nicht auf grundlegend neue Reform-
vorschlage.
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Der Vertrag von Lissabon

Der am 13. Dezember 2007 von den Staats- und Regierungschefs der 27 Mitgliedstaaten unter-
zeichnete Vertrag von Lissabon andert den EU-Vertrag und den EG-Vertrag, der kunftig ,Ver-
trag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union” heiBen wird. Bevor der neue Vertrag zum
1. Januar 2009 in Kraft treten kann, mussen alle Ratifizierungshiirden genommen werden.
Nachfolgend werden einige Neuerungen des Vertrages von Lissabon im Hinblick auf Anderun-
gen im Wirtschafts- und Wahrungskapitel dargestellt.

EZB als Organ

Im Anderungsvertrag wird die EZB zu einem Organ der Union. Neben den tbrigen Organen
— dem Europaischen Parlament, dem Europaischen Rat, dem Rat der Union, der Europaischen
Kommission, dem Europaischen Gerichtshof und dem Europaischen Rechnungshof — wird sie
nunmehr in Artikel 9 aufgefuhrt. In diesem Punkt hat die Regierungskonferenz 2007 ihr Man-
dat, wonach das Wahrungskapitel geschlossen bleiben sollte, nicht erfullt. Derzeit werden das
ESZB und die EZB, ihrem Status als Institution sui generis folgend, in einem eigenen Artikel
(Art. 8 EG) genannt. Die EZB unterscheidet sich von den lbrigen Organen in verschiedenen
Punkten: Sie hat eine eigene Rechtspersdnlichkeit und ihr Kapital gehért den nationalen Zen-
tralbanken. Somit ist sie nicht in den Gemeinschaftshaushalt einbezogen, sondern genieft
finanzielle Unabhangigkeit. Wahrend nach geltendem Recht sowohl EZB als auch ESZB im
ersten Teil (Grundsatze) des EG-Vertrages und damit an prominenter Stelle genannt werden,
wird das ESZB kunftig erstmalig in Teil 3 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der EU genannt.
Fur diesen Teil 3 gilt in der Zukunft ein vereinfachtes Anderungsverfahren, wonach ohne
Einberufung einer Regierungskonferenz der Europaische Rat einstimmig einen Beschluss zur
Anderung von Bestimmungen dieses Teils erlassen kann. Bei institutionellen Anderungen im
Wahrungsbereich muss dabei die EZB angehért werden. Ein derartiger Beschluss kann jedoch
erst nach Zustimmung der Mitgliedstaaten gemaB ihren jeweiligen verfassungsrechtlichen
Vorschriften in Kraft treten, sodass bei Anderungen in Teil 3 des Vertrages tber die Arbeits-
weise der EU weiterhin hohe rechtliche Anforderungen erfullt sein mussen.

Ernennung der Mitglieder des Direktoriums der EZB

Der Prasident, der Vizeprasident und die weiteren Mitglieder des Direktoriums der EZB wer-
den kunftig mit qualifizierter Mehrheit vom Europaischen Rat ausgewahlt und ernannt. Nach
derzeitigem Recht werden sie einvernehmlich von den Regierungen der Mitgliedstaaten auf
Ebene der Staats- und Regierungschefs ernannt.

AuBenvertretung des Euro-Raums
In einem neuen Kapitel 3 a ,Besondere Bestimmungen fur die Mitgliedstaaten, deren Wah-

rung der Euro ist” finden sich die Regelungen zur AuBenvertretung des Euro-Raums, die bis-
lang in Artikel 111 Absatz 4 EG geregelt waren. Im Vergleich zum geltenden Recht fallt auf,

Deutsche Bundesbank
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noch: Der Vertrag von Lissabon

dass nun von gemeinsamen Standpunkten und einheitlicher Vertretung die Rede ist, wahrend
bisher lediglich Standpunkte und Vertretungen vorgesehen waren. Ferner wird in Artikel 115c¢
nicht die derzeitige Bestimmung aufgegriffen, wonach im Rahmen der AuB3envertretung die
nach Artikel 99 und 105 EG vorgesehene Zustandigkeitsverteilung einzuhalten ist.

Protokoll zur Eurogruppe

Die Eurogruppe, die als informelles Gremium im Dezember 1997 auf der Tagung des Euro-
paischen Rates in Luxemburg ins Leben gerufen wurde, wird nun in einem Protokoll aufge-
fuhrt. Danach bleibt die Eurogruppe unverandert ein Forum fur den informellen Meinungs-
austausch. In ihr treffen sich die Minister der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist,
unter Teilnahme der Europaischen Kommission. Wie bereits derzeit in der politischen Praxis
Ublich, wird auch kunftig die EZB zu den Sitzungen der Eurogruppe eingeladen. Die Minister
wahlen einen Prasidenten fur zweieinhalb (bislang zwei) Jahre.

Anderungen bei der wirtschaftspolitischen Koordinierung in der EWU

Im Rahmen der wirtschaftspolitischen Koordinierung kann die Europdische Kommission kunf-
tig an einen Mitgliedstaat eine Verwarnung richten, wenn sie feststellt, dass die Wirtschafts-
politik des betreffenden Mitgliedstaats nicht mit den vom Rat verabschiedeten Grundzigen
der Wirtschaftspolitik vereinbar ist. Dieses Frihwarnrecht gibt es bislang nicht. Nach gelten-
dem Recht kann der Rat auf Empfehlung der Kommission eine Empfehlung an den betreffen-
den Mitgliedstaat richten, wenn festgestellt wird, dass seine Wirtschaftspolitik nicht mit den
Grundzugen vereinbar ist. Diese Zustandigkeit liegt auch kinftig beim Rat. Jedoch sieht der
Vertrag von Lissabon neu vor, dass der Rat ohne Berucksichtigung der Stimme des betroffenen
Mitgliedstaats beschlieBt. Zudem sind Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefuihrt haben,
von Entscheidungen Uber Euro-Lander ausgeschlossen; dies gilt analog auch fur das Verfahren
bei einem UbermaBigen Defizit.

Im Rahmen der Haushaltsiberwachung ist die Kommission derzeit verpflichtet, dem Rat eine
Stellungnahme vorzulegen, wenn sie der Auffassung ist, dass in einem Mitgliedstaat ein Uber-
maBiges Defizit besteht. Mit dem Vertrag von Lissabon wird sie in Zukunft direkt gegentber
dem betreffenden Mitgliedstaat eine Stellungnahme abgeben und den Rat dartber lediglich
unterrichten. Zudem wird der Rat kunftig auf Vorschlag der Kommission und nicht wie bisher
auf Empfehlung der Kommission entscheiden, ob in dem betreffenden Mitgliedstaat ein Uber-
maBiges Defizit besteht. Da der Rat einen Vorschlag der Kommission nur einstimmig andern
kann - eine vergleichbare Einschrankung gibt es bei der Abanderung von Empfehlungen
durch den Rat nicht — wird auch durch diese Neuerung, zumindest formal, der Einfluss der
Kommission gestarkt. Der betreffende Mitgliedstaat ist bei der Entscheidung Uber die Feststel-
lung eines UbermaBigen Defizits nach dem Vertrag von Lissabon ausgeschlossen. SchlieBlich
wird die in den weiteren Verfahrensschritten vorgesehene Zweidrittelmehrheit durch die qua-
lifizierte Mehrheit ersetzt.

Deutsche Bundesbank

87



| DEUTSCHE

' BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Geschaftsbericht
2007

Institutionelle
Ldhmung in
Europa Uber-
wunden

¢) Einigung auf Vertrag von Lissabon

Nach einer Reflexionsphase aufgrund der negativen Referenden zum Verfassungs-
vertrag wurde im ersten Halbjahr 2007 unter deutscher EU-Ratsprasidentschaft
ein umfangreiches Mandat fur die nachfolgende Regierungskonferenz verabschie-
det. Im Dezember haben die Staats- und Regierungschefs in Lissabon den EU-
Reformvertrag unterzeichnet, der den EU-Vertrag und den EG-Vertrag abandert.
Damit der Vertrag von Lissabon (vgl. die Erlauterungen auf S. 86 f.) wie vorgese-
hen zum 1. Januar 2009 in Kraft treten kann, muss er von den 27 Mitgliedstaaten
ratifiziert werden.

[l. Aktuelle Fragen des deutschen Finanzsystems

1. Stabilitat des deutschen Finanzsystems

Turbulenzen
an den inter-
nationalen
Finanzmérkten

Ausgehend
vom US-Hypo-
thekenmarkt...

...kam es zu
einer Neu-
bewertung von
Kreditrisiken, ...
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Das deutsche Finanzsystem befand sich Anfang 2007 in robuster Verfassung
und damit in einer gunstigen Ausgangsposition fir die Belastungsprobe durch
die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten. Seit dem Sommer
wurden die Entwicklungen im deutschen Finanzsystem entscheidend von den
internationalen Verwerfungen gepragt, womit sich der groBe Einfluss des inter-
nationalen Umfelds auf den deutschen Finanzsektor bestatigte.

Die Verwerfungen waren im Sommer vom Markt fur zweitklassige Hypothe-
kenkredite (Subprime Mortgages) in den Vereinigten Staaten ausgegangen.
Steigende Ausfallraten in diesem Marktsegment fuhrten zu zahlreichen Rating-
Herabstufungen bei verbrieften Hypothekenportfolios und resultierten in einer
Verunsicherung der Marktteilnehmer, steigender Risikoaversion und Liquiditats-
anspannungen. Die Turbulenzen weiteten sich in der Folge auf verschiedene
Marktsegmente und Uber Landergrenzen hinweg aus.

Nach einer langeren Phase auBerordentlich gunstiger Finanzierungs-
bedingungen fand ab Sommer 2007 eine umfassende Neubewertung von Kre-
ditrisiken statt, die zu einem starken Anstieg der Risikopramien fuhrte. Im Zen-
trum des Anpassungsprozesses stand der Verbriefungsmarkt, auf dem Kredite
und isolierte Kreditrisiken gebindelt, strukturiert und als Asset Backed Secur-
ities (ABS) oder Collateralised Debt Obligations (CDOs) weiterverkauft werden.
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Banken hatten in solche Instrumente in groBem Umfang Uber auBerbilanzielle ... Spannungen
Zweckgesellschaften investiert. Diese refinanzierten sich Uber mit hohen Ra- ‘,’n”;,ff'_‘,”
tings ausgestattete Geldmarktpapiere, woraus ein erhebliches Fristentrans-
formationsrisiko entstand. Als im Zuge der steigenden Zahlungsausfalle am
US-Hypothekenmarkt generelle Zweifel an der Werthaltigkeit ihrer Aktiva auf-

kamen, gerieten die Zweckgesellschaften in Refinanzierungsschwierigkeiten.

Die Ungewissheit Uber den eigenen zuklnftigen Liquiditatsbedarf sowie die po-

tenziellen direkten oder indirekten Risikopositionen von Gegenparteien lie die
Vertrauenskrise ab August 2007 auf den Interbanken-Geldmarkt Uberspringen

und fihrte dort zu erheblichen Verwerfungen. Die Vermittlungsfunktion, die

der Interbankenhandel Ublicherweise austbt, wurde in einem Umfeld, in dem

der Aufbau von Liquiditatspuffern zum prioritaren Ziel wurde, nachhaltig beein-

trachtigt. Zur Dampfung der im historischen Vergleich extremen Ausweitung

der Risikospreads und starken Schwankungen der Geldmarktsatze stellte das
Eurosystem Uber Offenmarktgeschafte friihzeitig und der Nachfragesituation
entsprechend reichlich Liquiditat in verschiedenen Geldmarktfristen bereit, zum

Teil in Abstimmung mit anderen wichtigen Zentralbanken.

Durch die Krise schwachte sich im Jahr 2007 das zuvor boomende Geschaft mit ... und Aus-
Unternehmensfusionen und -Ubernahmen, insbesondere Leveraged-Buy-Outs, xgigffi,,n;ﬁz
deutlich ab. Auswirkungen zeigten sich im weiteren Jahresverlauf auch am  segmente
Markt fur Covered Bonds, also Papieren, die sich tblicherweise durch gute Bo-

nitatsnoten auszeichnen: Gegen Jahresende stiegen die Risikoaufschlage kréaftig

an; die Marktpflege mit Jumbo Covered Bonds wurde zeitweise europaweit

ausgesetzt. Es gab zudem Indizien dafir, dass sich die Turbulenzen auf ver-

schiedene Typen von US-Konsumentenkrediten ausweiten kénnten. Gleichzeitig

wurden Probleme bei US-Anleiheversicherern (den sog. Monolines), die sich auf

Ausfallrisiken aus Finanzinstrumenten spezialisiert haben, offensichtlich.

Die Entwicklungen auf den Finanzmaéarkten haben sich in den Gewinn- und  Belastungen fir
. . . N . . international
Verlustrechnungen groBer internationaler Finanzinstitute deutlich niederge-  tstige Finanz-

schlagen. Durch die Neubewertung von Kreditinstrumenten ist erheblicher — stitute
Wertberichtigungsbedarf entstanden. Einige Banken konsolidierten Investitions-
zweckgesellschaften — mit entsprechenden Verlusten — in ihre Bilanzen. Dane-
ben mussten diejenigen Institute, deren Geschaftsmodell in starkem MaBe auf
dem Investment Banking und dabei vor allem auf Bindelung und Weiterverkauf
von Kreditrisiken basierte, einen deutlichen Rickgang der Provisionsertrage

in diesem Bereich hinnehmen. Insgesamt konnten die Institute die Belastun-
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gen aufgrund ihrer guten Kapitalausstattung jedoch verkraften. Einige groB3e
auslandische Institute sahen sich veranlasst, ihr Eigenkapital zu starken und
konnten hierzu Staatsfonds aus Asien und dem Nahen Osten als Kapitalgeber
gewinnen. Die schlechtere Ertragslage sowie die Unsicherheit der Investoren
spiegelten sich auch in der Entwicklung der Aktienkurse groBer internationaler
Finanzinstitute wider. Bei den am starksten betroffenen Instituten kam es zu
kraftigen Kurseinbrichen.

In diesem Umfeld sah sich das deutsche Bankensystem im Jahr 2007 vor erheb-
liche Herausforderungen gestellt. In Einzelfdllen traten bedeutende Schwach-
stellen zu Tage, die das Eingreifen der Eigentiimer sowie weiterer Banken bezie-
hungsweise Bankengruppen notwendig machten. Das deutsche Bankensystem
insgesamt blieb jedoch jederzeit voll funktionsfahig und hat seine Stabilitat be-
wahrt. Zum einen ist das deutsche Bankensystem gegentber Stérungen am In-
terbankenmarkt aufgrund der hohen Diversifikation bei der Refinanzierung und
einem hohen Anteil an Kundeneinlagen vergleichsweise robust. Zum anderen
hat sich die Risikotragfdhigkeit der deutschen Banken seit 2003 kontinuierlich
verbessert. Diese Einschatzung wurde durch die von der Bundesbank durchge-
fuhrten Aufsichtsgespréche und Stresstests bestatigt.

Die Bundesbank ist in einer Reihe internationaler Gremien vertreten, die die
Ursachen und die Dynamik der Finanzmarktturbulenzen analysieren und ver-
suchen, Schwachstellen zu identifizieren und zu beheben. Das Forum fur Fi-
nanzstabilitat koordiniert im Auftrag der G7 die diesbezlglichen Arbeiten der
verschiedenen FachausschUsse (Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht, 10SCO,
Ausschuss fir das globale Finanzsystem). Zwar ist noch keine abschlieBende Be-
urteilung der Entwicklungen maoglich. Es lassen sich jedoch schon einige struk-
turelle Defizite und Fehleinschatzungen identifizieren.

So zeigte sich, dass viele Marktteilnehmer die Interdependenzen, die zwischen
verschiedenen Marktsegmenten, wie etwa Geld-, Hypotheken- und Anleihe-
markt, sowie zwischen Finanzmarkt und Realwirtschaft bestehen, in ihrem
Risikomanagement unterschatzten. Die Bedeutung der Liquiditat fur die Funkti-
onsfahigkeit des Finanzsystems wurde durch die Verspannungen am Geldmarkt
hervorgehoben. Es wurde zudem deutlich, dass die wechselseitige Abhangig-
keit von Finanzierungsliquiditat und Marktliquiditat” mit der Bedeutung des

1 Unter Finanzierungsliquiditat versteht man die Verflgbarkeit finanzieller Mittel. Marktliquiditat
ist definiert als die Moglichkeit, jederzeit groBvolumige Transaktionen mit lediglich geringem Preis-
effekt durchfuhren zu kénnen.



Originate-to-Distribute-Geschaftsmodells zugenommen hat. Auch die unzu-
reichende Beachtung der mit komplexen Verbriefungsstrukturen verbundenen
Risiken hat zu den Finanzmarktturbulenzen beigetragen.

2. Ertragslage der deutschen Banken
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Trotz der in der zweiten Jahreshéalfte 2007 einsetzenden Finanzmarktkrise blieb
die Ertragslage der deutschen Banken im letzten Jahr weitgehend stabil. Die
Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten fuhrten zwar bei den inter-
national tatigen Kreditinstituten zu einem erhodhten Wertberichtigungsbedarf.
Auch mussten auf das Investment Banking fokussierte Banken Ertragseinbriiche
im Provisionsergebnis verzeichnen. Von Einzelfédllen abgesehen, konnten die
inlandischen Kreditinstitute diese negativen Impulse aber durch Ertragszuwach-
se in anderen Geschéftsfeldern und durch die Auflésung von Ruckstellungen
weitgehend kompensieren. Dabei profitierten die deutschen Banken von dem
anhaltend positiven konjunkturellen Umfeld. Von den Finanzmarktturbulenzen
im Wesentlichen unbeeinflusst blieb die Ertragsentwicklung der Sparkassen
und Kreditgenossenschaften. Zwar gingen von der sich weiter abflachenden
Zinsstrukturkurve dampfende Effekte auf den Zinstberschuss aus. Diese wur-
den aber von den positiven Impulsen der inldndischen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung aufgewogen.

Der Konsolidierungsprozess im deutschen Bankensektor setzte sich auch im
Jahr 2007 weiter fort. Allerdings lieB die Dynamik im Vergleich zu den Vorjah-
ren etwas nach. Dabei konzentrierten sich die Bankenfusionen erneut vor allem
auf die im Massengeschaft tatigen Banken. So ging die Anzahl der Sparkassen
im Jahresverlauf um 11 und die der Kreditgenossenschaften um 25 Institute
zuriick. Gleichzeitig nahm die Anzahl der in Deutschland tdtigen Zweigstellen
auslandischer Banken um drei Kreditinstitute zu. Insgesamt erfasste die Banken-
statistik Ende 2007 nur noch 2 015 Kreditinstitute und damit 33 weniger als ein
Jahr zuvor.

Stabile
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Finanzmarkt-
krise

Fortsetzung
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rungsprozesses
bei nachlassen-
der Dynamik

91



- DEUTSCHE
~ BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht
2007

92



Bankenaufsicht

Das Jahr 2007 stellte die Finanzmdérkte infolge der Probleme im US-amerikani-
schen Hypothekenmarkt vor eine groBe Belastungsprobe. Bei der Reaktion der
Notenbanken auf die Marktturbulenzen zeigte sich, wie wichtig die Einschal-
tung der Zentralbanken in die Bankenaufsicht und ihre Marktndhe zur Bewalti-
gung von Krisensituationen ist. Auch wurde die Notwendigkeit einer schnellen
und umftassenden Anwendung des neuen Baseler-Eigenkapitalstandards deut-
lich, dessen Ubergangsregeln zum Ende des vergangenen Jahres ausgelaufen
sind. Bei der Konvergenz der Aufsichtspraktiken in Europa wurden erhebliche
Fortschritte gemacht, zum Beispiel durch die Schaffung ,aufsichtlicher Netzwer-
ke”, in denen die unmittelbare Zusammenarbeit der Aufseher grenziiberschrei-
tend tatiger Bankengruppen weiterentwickelt wird. Eine weitere Intensivierung
der Konvergenz wird angestrebt, ohne dabei jedoch institutionelle Umgestal-
tungen vorzunehmen, die die Flexibilitdt der Aufsicht gerade bei der Bewadlti-
gung von Krisensituationen herabsetzen wiirde.
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I. Aktuelle Entwicklungen, Lehren aus den
Finanzmarktturbulenzen

Die als Folge der Probleme im US-amerikanischen Hypothekenmarkt aufge-
tretenen Turbulenzen an den Finanzmérkten fuhrten zu Refinanzierungs-
schwierigkeiten fiir ABCP-Programme. In der Folge kam es zu entsprechenden
Positionsricknahmen durch die involvierten Banken und damit einhergehend
zu Bewertungsverlusten. Diese Entwicklungen haben auch die deutsche Kre-
ditwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen. Dennoch hat sich die Liquiditats- und
Solvenzlage des deutschen Bankensystems insgesamt als robust erwiesen. Als
vorteilhaft fur die Sicherstellung der Liquiditdt der Banken hat sich dabei der
unmittelbare aufsichtliche Kontakt von Notenbanken und Kreditinstituten, in
Deutschland also die Einbindung der Bundesbank in die Bankenaufsicht, erwie-
sen. FUr zwei Institute, die im Zusammenhang mit ihrer Geschaftstatigkeit am
ABCP-Markt Risiken weit Uber ihre Tragfahigkeit hinaus eingegangen waren,
mussten im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen Unterstiitzungs-
maBnahmen ergriffen werden.

Angesichts der Komplexitat von Ursachen- und Wirkungszusammenhang der
Turbulenzen an den Finanzmaérkten sollte anstelle vorschneller Aussagen Uber
eine starkere Regulierung (,Basel lllI”) zundchst eine sorgfaltige Analyse der
Wirkungsketten erfolgen, um danach Schlussfolgerungen fir die Bankenauf-
sicht zu ziehen.

Die Finanzmarktturbulenzen zeigen die Notwendigkeit einer mdéglichst schnel-
len und umfassenden Implementierung von Basel Il. Einige der am Markt auf-
getretenen Probleme sind auf die wenig adaquate Risikoabbildung und die da-
durch ertffneten Arbitragemaoglichkeiten unter dem alten Eigenkapitalstandard
zurickzufihren, der im Jahr 2007 aufgrund eines von den meisten Banken
ausgelibten Wahlrechts noch zur Anwendung kam.

Von Basel Il sind demgegeniber wichtige positive Impulse fur die Finanzstabili-
tat zu erwarten. Diese liegen im Zusammenwirken von Mindestkapitalanforde-
rungen (Saule 1), bankaufsichtlichem Uberprifungsprozess (Saule 2) und Offen-
legungsanforderungen (Saule 3).

Im Lichte der Finanzmarktturbulenzen zeichnen sich jedoch Uber die zu erwarten-
de positive Wirkung des neuen Aufsichtsregimes hinaus bereits erste Handlungs-



felder fur die Bankenaufsicht ab, Uber die in den entsprechenden internationalen
Gremien (insbesondere Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht) diskutiert wird.
Folgende Punkte erscheinen von besonderer Bedeutung: Uberpriifung der An-
rechnungsfaktoren fiir Kreditzusagen und Liquiditatsfazilitaten, Verbesserung der
Transparenz der Tatigkeit von Ratingagenturen, um das Vertrauen der Marktteil-
nehmer in Ratingurteile wiederherzustellen sowie Gewahrleistung einer adaqua-
ten bankaufsichtlichen Behandlung von Konzentrationsrisiken zur Sicherstellung
einer angemessenen Risikodiversifikation. Dem Liquiditdtsmanagement in den
Banken sowie dessen aufsichtlicher Uberpriifung wird in Zukunft ebenfalls eine
bedeutendere Rolle zukommen. Die Risikoerkennung der Institute ist Gber quan-
titative, vergangenheitsorientierte Modelle hinaus weiterhin durch verstarkten
Einsatz qualitativer Verfahren und insbesondere Stresstests zu verbessern.

ll. Fortentwicklung der nationalen und internationalen
Aufsichtsstandards

1. Fortentwicklung der nationalen Aufsichtsstandards
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Die Ubergangsregelungen des , Capital Requirements Directive (CRD)”-Umset-
zungsgesetzes, wonach die Institute noch fur das abgelaufene Jahr die alten
Regelungen zur Eigenmittel- und Liquiditatsausstattung sowie zur GroBkre-
ditiberwachung anwenden durften, liefen zum 31. Dezember 2007 aus. Ab
Januar 2008 haben nunmehr alle Institute vollumfénglich die Regelungen der
Solvabilitatsverordnung (SolvV), der Liquiditatsverordnung (LiqV) und der neu
gefassten GroBkredit- und Millionenkreditverordnung anzuwenden.

Mit der Neufassung des Kreditwesengesetzes (KWG) wurde die Moglich-
keit eingerdumt, die konsolidierte Eigenmittelunterlegung auf die Basis von
Januar 2007 die
Konzernabschlusstiberleitungsverordnung (KonUV) in Kraft gesetzt, mit der

Konzernbilanzdaten umzustellen. Hierzu wurde zum 1.
bankaufsichtlich unerwiinschte Eigenkapitaleffekte aus den internationalen
Rechnungslegungsstandards durch , prudential filter” beseitigt werden.

Auf nationaler Ebene wurde die Richtlinie Gber Markte fur Finanzinstrumente
(Markets in Financial Instruments Directive: MiFID) umgesetzt, die die Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie (ISD) aus dem Jahr 1993 abgelost hat. Die Um-

Auslaufen von
Ubergangs-
regelungen
der SolvV und
der LiqgV

Konzern-
abschluss-
Uberleitungs-
verordnung
(KonUV)

Umsetzung der
MIFID durch
das FRUG
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Laufende Bankenaufsicht

Die Zahl der bankenaufsichtlich erfassten inlandischen Kreditinstitute betrug Ende 2007 noch 2 282
(Ende 2006: 2 307)." Somit hat sich die Straffung des deutschen Bankennetzes mit einem Rlickgang
von insgesamt 25 Kreditinstitute das achte Jahr in Folge verlangsamt (2001: 213, 2002: 164, 2003:
146, 2004: 71, 2005: 54, 2006: 43). Von den 59 SchlieBungen — ganz tberwiegend aufgrund von
Fusionen — entfielen 25 auf Kreditgenossenschaften und 11 auf Sparkassen. Ihnen standen 34 Eroff-
nungen gegenuUber, insbesondere Regionalbanken, Zweigniederlassungen ausldndischer Banken in
erster Linie aus dem Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) und Wertpapierhandelsbanken. Bei den
beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstituten ist ein leichter Rickgang auf 793 zu verzeichnen
(2003: 831, 2004: 827, 2005: 800, 2006: 811).

Die in der Regel im jahrlichen Abstand durchgefihrten Aufsichtsgesprache haben sich als wichtiges
Instrument der Bankenaufsicht etabliert und sind zusammen mit den Berichten Uber die Priifung
des Jahresabschlusses zu einer der wesentlichen Erkenntnisquellen Gber die Risikolage eines Insti-
tuts geworden.

Auf der Basis von § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG fuhrte die Deutsche Bundesbank im letzten Jahr 115
MaRisk-Prifungen (Mindestanforderungen an das Risikomanagement) durch. Bei den Prifungen
handelte es sich um risiko- und prozessorientierte Systemprufungen, die die Organisation des Risi-
komanagements gemaB § 25a Absatz 1 KWG zum Gegenstand hatten. Der Gberwiegende Teil der
Prufungen bezog sich auf die Anforderungen an die OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsorganisation
des Kreditgeschafts.

Laufende Uberwachung der Institute

Anzahl der bearbeiteten Vorgéange
Position 2005 2006 2007

1. Anzeigen, Monatsausweise und Meldungen

Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 165 477 153 653 148 244

In Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG

aufgefuhrte Kreditnehmer 2 035187 2104 412 2 143 835

Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 34 951 27 589 21998

Monatsausweise und weitere Angaben nach §§ 25

und 25a KWG 30 086 34 486 33558

Meldungen zum Grundsatz | bzw.

nach der Solvabilitatsverordnung 28 452 27 572 27 523

Meldungen zum Grundsatz Il bzw.

nach der Liquiditatsverordnung 27 140 26 467 26 322
2. Prufungs- und Rechenschaftsberichte

(ab 2006 Abgrenzung geandert) 12 331 10734 8740
3. Aufsichtsgesprache 2 047 2 400 2314
4. Bankgeschéftliche Prifungen 106 186 214

1 Kreditinstitute nach § 1 Abs. 1 KWG (einschl. in Liquidation bzw. Abwicklung befindlicher Institute). Aus systematischen
Grunden sind hier auch alle 52 Wertpapierhandelsbanken erfasst, obwohl 45 dieser Institute ausschlieBlich Finanzdienst-
leistungen erbringen.

Deutsche Bundesbank
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Die Tatigkeit im Rahmen der Zulassung von internen Ratingsystemen hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr leicht erhéht. Zum Jahresende hatten 63 Institute einen Antrag auf Zulassung zum auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRBA) — davon 28 fur den fortgeschrittenen IRBA — gestellt.

Im Jahr 2007 fuhrte die Bundesbank auch vier Erst- und drei Folgeprtfungen zur Zulassung fort-
geschrittener Messansatze fur operationelle Risiken (Advanced Measurement Approach: AMA)
durch. Diese Institute decken mit den fortgeschrittenen Messansatzen bereits einen GroBteil ihrer
Geschaftsaktivitaten ab. In Deutschland hat sich der Verlustverteilungsansatz als Marktstandard
etabliert.

Die Bundesbank unternahm im Jahr 2007 eine Folgeprifung im Bereich der bankinternen Marktrisi-
komodelle. Zusatzlich wurden verstarkt Aufsichtsgesprache in diesem Bereich gefuhrt. Der Schwer-
punkt lag hier bei den Instituten, die das besondere Kursrisiko aus Zins- und Aktienpositionen mo-
dellieren, auf den kinftigen Anforderungen zur Modellierung der Ausfallrisiken im Handelsbuch
(Incremental Default Risk Charge: IDRC). Hintergrund sind die am 1. Januar 2007 in Kraft getrete-
nen und spatestens zum 1. Januar 2010 einzuhaltenden Anforderungen fur die Eigenkapitalunterle-
gung der Ausfallrisiken.

Aufgrund der am 1. Januar 2007 in Kraft getretenen Liquiditatsverordnung haben Gesprache mit
interessierten Banken und Verbanden zur Zulassung bankinterner Liquiditatsrisikomess- und -steu-
erungsverfahren stattgefunden. Zur Vorbereitung dieser Prifungen wurde ein Merkblatt zum
Antrags- und Zulassungsprozess verdffentlicht. Fur 2008 rechnet die Bundesbank mit mehreren
Erstantragsprtfungen. Die Ergebnisse der von Bundesbank und BaFin in 2007 gemeinsam durchge-
fuhrten Studie zum Liquiditatsrisikomanagement in ausgewahlten deutschen Kreditinstituten sollen
Anfang 2008 in einem gemeinsamen ,Range of Practices”-Papier veroffentlicht werden.

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljahrlich anzuzeigenden Millionenkredite verringerte sich vom
30. September 2006 bis zum 30. September 2007 um 0,7 % auf 504 052 Anzeigen. Gleichzeitig hat sich
das gesamte angezeigte Millionenkreditvolumen in diesem Zeitraum von 8 069 Mrd € um 7,3 % auf
8 656 Mrd € zum Meldestichtag 30. September 2007 erhéht. 2 405 Institute, 981 Finanzunternehmen

Evidenzzentrale fur Millionenkredite

Anzahl der angezeigten
Millionenkreditvolumen | Millionenkredite Anzahl der anzeigenden

Jeweils Stand im Verande- Verénde- Finanzun- | Versiche-
3. Quartal Mrd € rung in % | Stiick rung in % | Institute? |ternehmen | rungen
2000 6 487 + 14,6 509 567 +5,2 3129 993 645
2001 7 087 + 9,2 525 020 +2,9 2 946 955 644
2002 7 161 + 1,0 526 552 +0,3 2777 1075 621
2003 6 995 - 23 514 433 -2,3 2624 1174 633
2004 7118 + 1,8 503 632 -7,0 2 547 1271 635
2005 7 843 +10,1 503 290 -0,1 2517 1428 623
2006 8 069 + 29 507 821 +0,7 2 489 1362 615
2007 8 656 + 7,3 504 052 -0,7 2 405 981 618

1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.

Deutsche Bundesbank
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und 618 Versicherungen haben Millionenkreditanzeigen zum Meldetermin 30. September 2007 ein-
gereicht.

Im Zuge der Neufassung der GroB3- und Millionenkreditverordnung (GroMikV), die zum 1. Januar
2008 in Kraft getreten ist, bildete die Uberarbeitung der Meldeinhalte einen weiteren Schwerpunkt
in der Tatigkeit der Evidenzzentrale fur GroB- und Millionenkredite. Im Hinblick auf eine zuneh-
mend qualitative Bankenaufsicht stand dabei die Integration von risikorelevanten Informationen
Uber den anzuzeigenden Kreditnehmer, wie zum Beispiel Ausfallwahrscheinlichkeiten (PD), risiko-
gewichtete Aktiva (RWA) und Einzelwertberichtigungen (EWB), im Vordergrund.

Seit Anfang des Jahres 2007 sind die Bankaufsichtsbehérden nach den Vorgaben der Capital Re-
quirements Directive europaweit verpflichtet, fur jedes Institut jahrlich eine eigene, das heiBt vom
Institut und dem Jahresabschlussprifer unabhangige Beurteilung der Risikolage und des Risiko-
managements vorzunehmen. In Deutschland werden hierzu die bankaufsichtlichen Risikoprofile
erstellt, in denen die aus dem bankaufsichtlichen Uberprifungsprozess gewonnenen Erkenntnisse
in Teilurteilen, die alle wesentlichen Risikoaspekte eines Instituts umfassen, bewertet werden. Fur
die Teilurteile wird ebenso wie fur das Gesamturteil, zu dem sie verdichtet werden, eine vierstufige
Qualitatsskala angewendet. In erster Linie dient das Risikoprofil dem Ziel, die Aufsichtspraxis am ins-
titutsspezifischen Risiko auszurichten und damit eine zur jeweiligen Risikosituation proportionale

Gesamtkennziffer® der zur Solvabilitatsverordnung meldenden
Einzelinstitute sowie der Instituts- und Finanzholdinggruppen

Stand Ende 2007

16 Institutsgruppen®
5 Einzelinstitute (SolvV)?2
Einzelinstitute (GS I)3
14
13
12
11
10
9
a)
8
[ | [ | [ B | | B | [ | [ | [ |
[ 5) [ = I [ = [ B I [ B [ T B | [ T
GroB- Regional- Landes- Spar- Kredit- Ubrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute 7)
schaften ©) gruppen

* Gesamtkennziffer = (Anrechenbare Eigenmittel / (Gewichtete Risikoaktiva + Anrechnungsbetrage
fur Marktrisiken * 12,5)) * 100. — 1 Instituts- und Finanzholdinggruppen gem. § 10a KWG. — 2 Kre-
dit- und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis. — 3 Kredit- und Finanzdienstleistungs-
institute auf Einzelinstitutsbasis, die entsprechend § 339 Abs. 9 SolvV Daten gem. dem bisherigen GS |
einreichen. — 4 Die Mindestquote nach Solvabilitatsverordnung betrégt 8%. — 5 Daten auf Einzel-
institutsebene sind aufgrund der Bestimmungen des § 2a KWG (Waiver-Regelung) nicht verfugbar. —
6 Ohne Genoss. Zentralbanken. — 7 Einschl. Genoss. Zentralbanken.
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Aufsicht des Instituts auszutiben. Gleichzeitig wird die Aufsichtspraxis transparenter, indem die Auf-
sicht ihre Sicht des Instituts transparent macht.

Mit der zum 1. Januar 2007 erfolgten Umsetzung von Basel Il im KWG beziehungsweise im Rahmen
der SolvV wurde auch das Solvenzmeldewesen Uberarbeitet. Eine Berechnung der bisher gezeigten
Eigenkapitalquote (gemaB Grundsatz 1) erfolgt nicht mehr. Die Institute sind jedoch weiterhin zur
Meldung der Gesamtkennziffer, die das Verhaltnis zwischen allen unterlegungspflichtigen Risiko-
positionen und den Eigenmitteln abbildet, verpflichtet. Die durchschnittliche Gesamtkennziffer auf
Einzelinstitutsebene betrug zum 31. Dezember 2007 12,5 %; die Instituts- und Finanzholdinggrup-
pen wiesen durchschnittlich eine Gesamtkennziffer von 11,7 % aus. Berucksichtigt sind alle Einzel-
institute — sofern sie nicht gemaB § 2a KWG teilweise von der Einzelinstitutsaufsicht befreit worden
sind — sowie Instituts- und Finanzholdinggruppen. Der Gesamtkennziffer kann im Ubergangsjahr
sowohl der bisherige Grundsatz | als auch die neue SolvV zugrunde liegen.

Auch das Meldewesen zur bisherigen Liquiditdtsnorm Grundsatz Il wurde durch die neue LigqV an-
gepasst. Unverandert bleiben die Institute verpflichtet, ihre jederzeitige Zahlungsbereitschaft durch
eine Liquiditatskennzahl von mindestens eins nachzuweisen. Die Liquiditatskennzahl betrug zum
31. Dezember 2007 im Durchschnitt 1,34.

Liquiditatskennzahl der zur Liquiditatsverordnung
meldenden Einzelinstitute ™
Stand am Jahresende
2,50
2,25
2006
2,00
2007
1,75
1,50
1,25
1,00 Y
0,75
0,50
0,25
0
GroB- Regional- Landes- Spar- Genoss. Kredit- Ubrige alle
banken banken banken kassen Zentral- genossen- Banken- Institute
banken schaften gruppen
* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis (Meldeformate LigqV und
Grundsatz Il). Liquiditatskennzahl = Summe der Zahlungsmittel / Summe der Zahlungsverpflichtun-
gen. — 1 Der Mindestwert nach Liquiditatsverordnung betragt fur die Liquiditatskennzahl 1,0.
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setzung der MIFID erfolgte durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUG), das insbesondere eine Uberarbeitung des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG) sowie eine Neufassung des Borsengesetzes (BorsG) beinhaltet. Auch
im KWG hatte das FRUG Anderungen zur Folge, von denen die Einfiihrung der
neuen Erlaubnistatbestdnde Anlageberatung, Platzierungsgeschéaft, Betreiben
eines multilateralen Handelssystems und das Eigengeschaft gemaB § 1 Ab-
satz 1a die wesentlichen Neuerungen darstellen. Im Rahmen der MiFID-Umset-
zung sind nunmehr auch die Regelungen aus dem Outsorcing-Rundschreiben
in die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) Uberfihrt
worden.

Verabschiedet wurde auBerdem das Investmenténderungsgesetz (InvAndG).
Eine wichtige Neuerung darin ist der Wegfall der Kreditinstitutseigenschaft von
Kapitalanlagegesellschaften. Eine Beaufsichtigung erfolgt insoweit nur noch
nach MaBgabe der Vorschriften des InvAndG durch die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht. Um weiter die Uberwachung der Finanzstabilitat
durch die Bundesbank zu gewabhrleisten, ist ausdriicklich eine Weitergabe aller
relevanten Informationen und Unterlagen an die Bundesbank vorgesehen.

2.Tatigkeit im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Neue Aufbau-
organisation
und Veréffent-
lichungen
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Der Baseler Ausschuss hat seine Organisationsstruktur Uberarbeitet und die
Policy Development Group (PDG) sowie die International Liaison Group (ILG)
neu neben der Accord Implementation Group (AIG) und der Accounting Task
Force (ATF) eingerichtet, um so die verschiedenen Projektarbeitsgruppen geziel-
ter zu fihren. Deren Arbeiten betreffen unter anderem das Liquiditatsrisiko, die
Eigenkapitaldefinition, das 6konomische Kapital, und sogenannte , Fair value”-
Aspekte der Rechnungslegung. Zur Konsultation verdffentlicht wurde ein
Regelungsvorschlag fir das Adressenrisiko (das sog. Incremental Default Risk)
im Handelsbuch. Verabschiedet wurde eine Empfehlung zur Kapitalallokation
bei grenzlberschreitenden ,Advanced Measurement Approach (AMA)“-An-
wendungen."

1 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for home-host supervisory cooperation and
allocation mechanisms in the context of Advanced Measurement Approaches (AMA), November
2007 (www.bis.org/publ/bcbs135.htm).



3.Tatigkeiten im Rahmen des Committee of European Banking
Supervisors (CEBS)
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Der Schwerpunkt der Tatigkeit des Committee of European Banking Supervisors
liegt in der Forderung der Konvergenz aufsichtlichen Handelns und der prakti-
schen Kooperation. Wichtiger Baustein hierbei sind die von den Aufsehern
geschaffenen , aufsichtlichen Netzwerke” fir die unmittelbare Zusammenarbeit
der Aufseher grenziberschreitend tatiger Bankengruppen, deren Bedeutung
mehr und mehr zunimmt.

Das Lamfalussy-Verfahren und damit die Fortschritte dieser aufsichtlichen Kon-
vergenz und Zusammenarbeit sind nach funf Jahren praktischer Anwendung
Uberpruft worden. Auch nach Ansicht der Marktteilnehmer hat sich das Verfah-
ren bewahrt, sodass keine institutionellen Umgestaltungen vorgenommen wer-
den sollten. Zur weiteren Forderung der Konvergenz sind Einzelverbesserungen
der Regelungen vorgeschlagen worden.

Konvergenz
aufsichtlichen
Handelns und
praktischer
Kooperation

Uberpriifung
des Lamfalussy-
Verfahrens

— keine institu-
tionellen Ande-
rungen
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Bargeld

Die Bundesbank verfolgt im baren Zahlungsverkehr das Ziel, an einer reibungs-
losen und effizienten Bargeldversorqung — auch in Krisenzeiten — mitzuwirken.
Sie kommt damit ihrem gesetzlichen Auftrag nach. Den ,,Handlungsrahmen des
Eurosystems fir die Falschgelderkennung und die Sortierung von Euro-Bankno-
ten nach Umlauffahigkeit durch Kreditinstitute und andere professionelle Bar-
geldakteure” hat die Bundesbank vertraglich in nationales Recht umgesetzt. Fast
drei Viertel aller Kreditinstitute in Deutschland haben mit der Bundesbank diese
Vertrdge abgeschlossen. Weiterhin wurde die Erneuerung des Maschinenparks
fur die Bargeldbearbeitung mit Hochdruck fortgefiihrt. Die kontinuierliche Mit-
wirkung an der Entwicklung der zweiten Banknotenserie sowie die Einfiihrung
elektronischer Verfahren zur Optimierung des Barzahlungsverkehrs (CashEDI)
stellten die Bundesbank ebenfalls vor anspruchsvolle Herausforderungen.
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Der Banknotenumlauf des Eurosystems stieg im Verlauf des Jahres 2007 erneut
kraftig um 7,7 % auf 676,6 Mrd €. Der Munzumlauf erhéhte sich im Jahresver-
lauf um 7,6 % auf 19,2 Mrd €.

Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems Tabelle 9
Entwicklung
Mio €
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Minzumlauf?
2005 581 860 565 217 16 643
2006 646 119 628 242 17 877
2007 695 860 676 621 19 239
Struktur am Jahresende 2007
Banknotenumlauf Munzumlauf
Banknoten Munzen
Zu € Mio € Anteil in % Zu € Mio € Anteil in %
500 226 325 33,4 2,00 7 591 39,5
200 31137 4,6 1,00 5701 29,6
100 120 933 17,9 0,50 2321 12,1
50 222 112 32,8 0,20 1565 8,1
20 49 354 7.3 0,10 988 5,1
10 19 655 2,9 0,05 614 3,2
5 7 105 1,1 0,02 285 1,5
0,01 174 0,9
Insgesamt 676 621 100,0 | Insgesamt 19 239 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufmiinzen ohne Gedenkmiinzen.

Deutsche Bundesbank

Neben den Umlaufmiinzen wurden in allen Teilnehmerlandern Euro-Sammler-
munzen emittiert, die nur im jeweiligen Ausgabeland gesetzliches Zahlungsmit-
tel sind. In Deutschland beliefen sich die Emissionen deutscher Euro-Sammler-
munzen im Jahr 2007 auf einen Gesamtwert von 125 Mio €.

Im Geschaftsjahr 2007 hat die Bundesbank 15,2 Milliarden Euro-Banknoten
im Wert von 471,7 Mrd € ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum hat sie von ihren
Kunden Einzahlungen Uber 14,4 Milliarden Stlck Euro-Noten im Wert von
442,0 Mrd € erhalten.

Die Bundesbank strebt eine stetige Einbindung in den Bargeldkreislauf an, da-
mit die Banknotenqualitat gesichert bleibt. Ziel ist dabei, Gber den Zeitpunkt
der Ausgabe hinaus wahrend des Umlaufs die Qualitat der Banknoten auf ei-
nem hohen Niveau zu halten, um damit eine hohe Akzeptanz von Banknoten
auch an Automaten zu gewahrleisten und gleichzeitig die Grundlage fur eine
wirksame Falschgeldpravention und -bekampfung zu legen.

Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bun-
desbank registrierten falschen Euro-Banknoten ist zum dritten Mal in Folge



Von der Bundesbank registrierte Banknoten- Tabelle 10
und Minzfalschungen, die im deutschen Zahlungsverkehr
angefallen sind

Banknoten Muinzen
Jahr Tsd Stiick Tsd € Tsd Stuck Tsd €
2005 74 4896 46 90
2006 46 3233 77 150
2007 40 3769 82 157

Deutsche Bundesbank

ricklaufig. Bei den Euro-Mlnzen wurde das bisher hochste Aufkommen seit
Einfihrung verzeichnet.

Das Falschgeldaufkommen verteilte sich sowohl bei Noten als auch bei Minzen
gleichméaBig Uber das gesamte Jahr. Bei den Banknoten ist trotz rlcklaufiger
Tendenz die 50-Euro-Note mit einem Anteil von 38 % noch immer der am hau-
figsten gefalschte Wert. Der gewachsene Anteil gefalschter 100-Euro- und 200-
Euro-Noten hat dazu gefihrt, dass die Schadenssumme sich gegentber dem
Jahr 2006 erhoht hat. In der relativen Betrachtung liegt das Aufkommen fal-
scher Banknoten mit rund finf Falschungen auf 10 000 Einwohner pro Jahr in
Deutschland ausgesprochen niedrig. Bei den Munzfalschungen ist im Vergleich
zum Vorjahr bemerkenswert, dass neben falschen 2-Euro-Munzen (93 %) auch
zunehmend Félschungen der 1-Euro-Miinze und der 50-Cent-Muinze auftraten.

Kostenlose Schulungsangebote der Bundesbank im Rahmen der Falschgeld-
prévention wurden auch in 2007 seitens Kreditwirtschaft, Einzelhandel und
anderen Interessierten rege genutzt. Insgesamt wurden bundesweit circa 750
Schulungen mit rund 15 000 Teilnehmern durchgefihrt.

Im Geschaftsjahr 2007 gingen im Nationalen Analysezentrum fiir beschadig-
tes Bargeld rund 19 600 Antrage (Vorjahr: 22 500) ein. Mit diesen Antragen

Beim Nationalen Analysezentrum der Bundesbank Tabelle 11
zur Erstattung eingereichte Banknoten und Minzen
in DM- und Euro-Wahrung

Banknoten Muinzen
Jahr Tsd Stick Mio € Tsd Stuck Mio €
2005 367 13,7 264 0,06
2006 428 17,2 242 0,07
2007 452 16,6 192 0,05

Deutsche Bundesbank
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wurden Noten und Minzen in DM- und Euro-Wahrung zur Erstattung einge-
reicht.

Die Zahl mit Schwefelsaure in Berlhrung gekommener, sogenannter , brichi-
ger” Banknoten ging zu Beginn des Jahres 2007 im Vergleich zum zweiten
Halbjahr 2006 sehr stark zurlick. Seit dem vierten Quartal 2007 treten diese
nur noch vereinzelt auf. Insgesamt wurden bisher 4 715 , briichige” Banknoten
festgestellt. Auf welche Weise diese Banknoten mit der Schwefelsaure in Berh-
rung kamen, konnte nicht eindeutig geklart werden.

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahresende 2007 auf 14,1 Mrd DM redu-
ziert. Hiervon entfielen rund 7,0 Mrd DM auf Banknoten und rund 7,1 Mrd DM
auf MUnzen.

Entwicklung des DM-Bargeldumlaufs Tabelle 12
Mio DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Munzumlauf

2005 14725 7 497 7 228
2006 14 380 7218 7 162
2007 14 086 6990 7 096

Deutsche Bundesbank

Der EZB-Rat hat im Marz 2003 den Grundsatzbeschluss zur Entwicklung einer
zweiten Euro-Serie (ES 2) gefasst, die in einigen Jahren die jetzige Banknoten-
serie abldsen soll. Zur Wahrung der Kontinuitat sollen die wesentlichen Design-
elemente der ersten Euroserie (Hauptmotive ,Tore und Bricken” sowie die
vorherrschende Farbgebung) tUbernommen werden. Im Gegensatz zur gegen-
wartigen Banknotenserie erfolgt die EinfUhrung der einzelnen Nominale der
neuen Banknoten zeitlich versetzt. Als erste Stlickelung ist die 50-Euro-Banknote
zur Emission vorgesehen.

Im Oktober 2007 hat der EZB-Rat die Sicherheitsmerkmale fr ES 2 ausgewahlt,
mit denen die Erkennbarkeit von Falschungen fir die Offentlichkeit weiter
verbessert werden soll. Bevor die Serienproduktion aufgenommen werden
kann, sind noch verschiedene weitere Arbeitsschritte erforderlich: Zunachst
muss das endgultige Design ausgearbeitet werden. Im Anschluss daran werden
die Druckvorlagen erstellt. Weitere Tests erfolgen dann im Rahmen der Pilot-
produktion, die in verschiedenen Druckereien stattfinden soll, die bereits Euro-
Banknoten hergestellt haben.



Die Bundesbank hat im vierten Quartal damit begonnen, ihr Verfahren CashEDI
(Cash Electronic Data Interchange) einzuflihren, das Bargeldakteuren den elek-
tronischen Austausch von bargeldrelevanten Daten auf Basis internationaler
Standards ermdglicht. Damit wird ein wichtiger Beitrag zur effizienten, transpa-
renten und sicheren Gestaltung der Bargeldprozesse geleistet.

Im Geschaftjahr wurden weitere 20 Filialen auf Multistickelungsbetrieb um-
geristet, sodass per Ende Dezember 2007 von 47 Filialen 39 ihren Kunden
ermoglichen, Multistiickelungseinzahlungen vorzunehmen. Mit der Anpassung
des Dienstleistungsangebots war auch eine Veranderung der Einzahlungsbe-
dingungen bei der Bundesbank verbunden. Banknoten missen von den Markt-
teilnehmern nicht mehr aufwendig nach Lage und Stlickelung sortiert werden.
Gegen das von der Bundesbank erhobene Entgelt von 1 € je Multistlickelungs-
einzahlung hatte die Bundesvereinigung der Deutschen Geld- und Wertdienste
(BDGW) Klage beim Landgericht Frankfurt eingereicht. Das Gericht wies die
Klage ab und bestatigte in seiner Entscheidung die Rechtsauffassung der Bun-
desbank, nach der sie bei der Annahme und Bearbeitung von Banknoten im
Rahmen ihres hoheitlichen Sorgeauftrags handelt.

Dieser hoheitliche Sorgeauftrag wurde bislang durch eine freiwillige Vereinba-
rung (sog. , Gentlemen’s Agreement”) aus dem Jahr 1994 erganzt, wonach
Kreditinstitute nur von der Bundesbank geprifte Banknoten Uber Geldaus-
gabeautomaten auszahlen duarfen. Diese Vereinbarung wird nun durch den
.Handlungsrahmen fur die Falschgelderkennung und Sortierung nach Um-
lauffahigkeit durch Kreditinstitute und andere professionelle Bargeldakteure”
ersetzt. Die Deutsche Bundesbank und der Zentrale Kreditausschuss (ZKA)
haben sich unter Mitwirkung des Bundeskriminalamts im Marz 2007 auf einen
Mustervertrag fir die nationale Umsetzung des Handlungsrahmens verstandigt.
Ende Mai 2007 wurden allen Kreditinstituten Uber die Filialen der Bundesbank
Vertrage zur Unterzeichnung Ubersandt. Nach Vertragsabschluss kénnen Bank-
noten Uber Geldausgabeautomaten und andere kundenbediente Automaten
wieder ausgezahlt werden, wenn die Kreditinstitute

— von einer nationalen Zentralbank des Eurosystems geprtfte Banknoten ver-
wenden,

— selbst Banknoten entsprechend den vertraglichen Vereinbarungen auf Echt-
heit und Umlaufféhigkeit prtfen oder

— die Prufung der Banknoten an einen Dritten (Dienstleister) auslagern.
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Bis zum Jahresschluss hatten Uber 70 % aller Kreditinstitute den Vertrag unter-
schrieben und werden auf der Internetseite der Bundesbank aufgefthrt.

Die Bundesbank strebt im Rahmen ihrer Bargeldstrategie eine Beschrénkung
ihrer Mlnzgeschafte auf den Spitzenausgleich an. Die Voraussetzungen hierfiir
wurden im Jahr 2003 mit der Einflhrung des Minzrollenstandards geschaffen.
Seitdem koénnen die Bargeldakteure ihre Mlnzen ohne Beteiligung der Bun-
desbank direkt untereinander ausgleichen. Hiervon wird jedoch bisher nur in
begrenztem Umfang Gebrauch gemacht.



Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung

Sicherheit und Effizienz in der Abwicklung des unbaren Zahlungsverkehrs und
von Wertpapiergeschaften sowie Innovationen im Zahlungsverkehr zu unter-
stlitzen sind strategische Ziele der Bundesbank. Im Zahlungsverkehr verfolgt sie
diese Ziele aufgrund ihres gesetzlichen Auftrags. In der Wertpapierabwicklung
besteht ihr Interesse aufgrund der engen Wechselwirkung mit dem Zahlungs-
verkehr und der Relevanz fir die Finanzstabilitdt in Deutschland. Ihre Aktivita-
ten gliedern sich in folgende drei Funktionen:

— Angebot von Abwicklungsdiensten gegeniber Marktteilnehmern und als
Servicedienstleister innerhalb des Eurosystems;

— Beeinflussung von allgemeinen Entwicklungen auf nationaler, europdischer
und G10-Ebene (Katalysator-Funktion);

— ferner die Uberwachung (Oversight) des Zahlungsverkehrs und — in Zu-
sammenarbeit mit anderen zustdndigen Behdrden — die Interessenswahr-
nehmung hinsichtlich der Wertpapierabwicklung.

Schwerpunkte der Aktivitidten in 2007 waren die Fortentwicklung des eigenen

Leistungsangebots: die Arbeiten an der Entwicklung und die Betriebsaufnahme

von TARGET2, die Einfihrung eines beleglosen Verfahrens fir den Einzug

von GroBbetragsschecks (ab 6 000 €), die Projektarbeiten zu TARGET2-

Securities sowie die Vorbereitungen auf den einheitlichen Euro-Zahlungsver-

kehrsraum (Single Euro Payments Area: SEPA). Ferner hat die Bundesbank ihr

Abwicklungssystem fir das Wertpapier- und Depotgeschéft erneuert und ein

Selbstbesicherungsverfahren am Finanzstandort Deutschland erfolgreich einge-

fuhrt.
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Auch in 2007 wurden die Arbeiten zur Einfihrung des einheitlichen Euro-
Zahlungsverkehrsraums (SEPA) mit Hochdruck vorangetrieben. Ziel dieses
Projektes des europaischen Kreditgewerbes ist es, Blrgerinnen und Birgern,
Unternehmen und o6ffentlichen Verwaltungen in Europa einheitliche Zah-
lungsinstrumente anzubieten, die auf der Basis gemeinsamer Standards und
Regeln abgewickelt werden. Die bestehende Fragmentierung im europaischen
Massenzahlungsverkehr soll damit Gberwunden werden. Das Angebot umfasst
dabei seit dem 28. Januar 2008 zunéchst die Zahlung mittels SEPA-Uberwei-
sung. Mit der flachendeckenden Einfihrung der SEPA-Lastschrift ist erst dann
zu rechnen, nachdem die Umsetzung der EU-Richtlinie Uber Zahlungsdienste
im Binnenmarkt in nationales Recht erfolgt ist (spatestens bis zum 1. November
2009).

Die Bundesbank ist im politischen und konzeptionellen Bereich sowohl auf
europaischer Ebene als auch im nationalen Kontext tatig. In diesem Zusammen-
hang beobachtet sie zum Beispiel den nationalen Migrationsfortschritt, setzt
sich fur einen zlgigen Umstieg auf die neuen SEPA-Verfahren ein — insbeson-
dere in Zusammenarbeit mit 6ffentlichen Verwaltungen, die einen erheblichen
Teil des Zahlungsverkehrs generieren — und begleitet aktiv die Diskussion um
die Schaffung eines paneuropdischen Kartensystems. Zudem war 2007 von
den Vorbereitungen auf die Verarbeitung von SEPA-Zahlungen im neuen SEPA-
Clearer des EMZ gepragt.

Von Mitte Oktober bis Ende Dezember 2007 hatten Banken die Mdglichkeit,
Tests mit dem SEPA-Clearer durchzufiihren. Zahlreiche Banken absolvierten die
Tests erfolgreich und wurden fur die Teilnahme am SEPA-Clearer zugelassen.
FUr die Ein- und Auslieferung der SEPA-Zahlungen stehen mit SWIFTNet FileAct
und EBICS (Electronic Banking Internet Communication Standard) zwei mo-
derne und leistungsféhige Kommunikationskanale zur Verfigung.

Die Bundesbank hat — wie der weitaus groBte Teil der deutschen Kre-
ditwirtschaft — im Dezember 2007 das Beitrittsabkommen des European Pay-
ments Council (EPC) zum Regelwerk fiir SEPA-Uberweisungen gezeichnet und
wird die Abwicklung von SEPA-Uberweisungen auch ihrer Nichtbankenkund-
schaft (insbesondere 6ffentlichen Verwaltungen) anbieten.

Im Jahr 2007 beteiligte sich die Bundesbank weiterhin intensiv an den Arbei-
ten im Ausschuss fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems: CPSS) der G10-Zentralbanken bei der
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Mit ihrem RTGSP'“s-System beziehungsweise seit 19. November 2007 dem ,TARGET2-Bundes-
bank-System” als rechtlichem Nachfolger innerhalb der einheitlichen technischen TARGET2-
Plattform des Eurosystems tragt die Bundesbank mit rund 28 % zum gesamten europaischen
Individualzahlungsverkehr bei. Insgesamt wickeln 157 Institute aus Deutschland sowie dem
europaischen Wirtschaftsraum (EWR) ihren europaischen Zahlungsverkehr tber die Bundes-
bank ab. Mit fast 11% ist das Uber die Bundesbank verrechnete Sttickzahlvolumen gegen-
Uber dem Vorjahr kraftig gestiegen. Nicht zuletzt als Folge der finanziellen Turbulenzen an
den Finanzmarkten legte das abgewickelte Umsatzvolumen mit 20 % sogar deutlich zu. Im
deutschen Interbanken-Clearing bietet die Bundesbank — komplementar zu anderen Dienst-
leistern — ihr EMZ-System (Elektronischer Massenzahlungsverkehr) fur die Abwicklung von
Massenzahlungen an. Insgesamt hat sich der Zahlungsverkehr tGber diese Systeme der Bundes-
bank wie folgt entwickelt:

Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank
2006 2007
Verande- Verande-
rung rung
Position Mio Stick | Mrd € Mio Stick | in % Mrd € in %
Individualzahlungsverkehr 38,8 162 629 42,6 9,8 185 089 13,8
RTGS?“*/TARGET2-BBk 37,9, 150776 41,9 10,5 181 241 20,2
national 32,7 104 025 36,2 10,5 126 527 21,6
grenziiberschreitend 5,1 46 751 5,7 10,2 54714 17,0
Sonstige? 0,9 11853 0,8 -18,9 3848 -67,5
Massenzahlungsverkehr 2301,3 2196,3 2346,4 2,0 2263 3,0
EMZ 22979 2 195 2343,0 2,0 2 262 3,0
national 2294,5 2189 2339,0 1.9 2 255 3,0
grenzuberschreitend 3,4 5 4,0 17,6 7 30,7
Sonstige? 3,4 2 3,4 0,4 2 4,9
Insgesamt 2340,1! 164825 2389,0 2,1 187 352 13,7
1 HBV: Hausbankverfahren (Zugang zu RTGSP“/TARGET2-BBk, Korrespondenzbankverfahren) im Besonderen. —
2 MASSE: Verfahren fur grenziberschreitende Massenzahlungen 6éffentlicher Kassen.

Daruber hinaus erfullt die Bundesbank mit der Bereitstellung von Verfahren zur Verrechnung
und Abwicklung von bérslichen und auBerbérslichen Kassa- und Termingeschaften in Zentral-
bankgeld eine wichtige Funktion am Finanzplatz Deutschland. Diese Verfahren werden vom
deutschen Zentralverwahrer Clearstream Banking AG Frankfurt (CBF) sowie den zentralen
Kontrahenten Eurex Clearing AG und European Commodity Clearing AG genutzt. Ein GroBteil
der Wertpapiertransaktionen wird dabei seit dem 26. November 2007 direkt Gber , TARGET2-
Bundesbank” verrechnet.

Deutsche Bundesbank
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Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich in Basel. Im Januar 2007 hat das
CPSS einen gemeinsam mit der Weltbank erstellten Bericht vertffentlicht, der
Prinzipien fir die Abwicklung von Geldtransfers von Migranten unter dem
Blickwinkel des Zahlungsverkehrs beinhaltet. Ein im Marz 2007 verabschiedeter
Bericht liefert eine Gesamtbeurteilung der seit 1998 erreichten Fortschritte bei
der Risikoreduzierung und Starkung der Infrastruktur im Markt fir Clearing und
Settlement von Over-the-Counter-Derivaten. Weiterhin berichtete das CPSS
Uber die Bemihungen des Kreditgewerbes sowie der Notenbanken zur an-
gemessenen Handhabung beziehungsweise Reduzierung von Abwicklungsrisi-
ken im Devisenhandel. Derzeit beschaftigt sich das CPSS mit wechselseitigen
Abhangigkeiten zwischen Abwicklungssystemen im Zahlungsverkehr und der
Wertpapierabwicklung sowie den hieraus resultierenden Implikationen fur Ri-
siken und Effizienz. Erganzend zu einem in 2006 verdffentlichten Bericht Uber
die Verfahren der grenziberschreitenden Nutzung von Sicherheiten werden
bestehende Systeme und ihre wesentlichen Merkmale nun detaillierter be-
schrieben, um an diesem Thema interessierte Notenbanken auBerhalb der G10
zu unterstitzen.

Im Rahmen ihrer Uberwachungsfunktion fir den Zahlungsverkehr war die
Bundesbank in 2007 mit einer Vielzahl von Grundsatz- und laufenden Uber-
wachungsaktivitdten beschaftigt. Ein Schwerpunkt bildete die Beurteilung des
neuen Individualzahlungssystems TARGET2 durch die am System teilnehmenden
Zentralbanken auf Einhaltung international anerkannter Uberwachungsstan-
dards vor dessen Betriebsaufnahme. In diesem Zusammenhang beurteilte die
Bundesbank auch das fiir die TARGET2-Abwicklung in Deutschland erforderliche
bundesbankinterne Hausbankverfahren sowie ihr Kontoflihrungssystem KTO2.

Neben der Uberwachung von in Deutschland genutzten Zahlungssystemen ist
die Bundesbank weiterhin auf globaler Ebene an der gemeinsamen Uberwa-
chung von SWIFT und Continuous Linked Settlement (CLS), einem globalen
Devisenabwicklungssystem, beteiligt. Fur die von den G10-Landern unter
Federfiihrung der belgischen Zentralbank ausgetibte Uberwachung von SWIFT,
dem bedeutendsten globalen Kommunikationsdienstleister der Finanzbran-
che, wurden erstmals speziell entwickelte Uberwachungsstandards, die ,High
Level Expectations for the Oversight of SWIFT”, genutzt. Diese sollen helfen,
die vorhandenen Risiken und deren Management beurteilen zu kénnen. Bei
der Uberwachung von CLS wurden in 2007 neben den regelmaBigen Risi-
kobeurteilungen des Systems auch intensiv die politischen Implikationen der
neuen Geschéaftsstrategie von CLS behandelt. Neben der Abwicklung von



Devisengeschéften erweitert CLS seine Dienstleistungen um eine Abwicklung
von Derivate-Geschaften ohne Devisenbezug.

Im Rahmen des Ausbaus der Uberwachungstatigkeiten von Zahlungs-
instrumenten wurden im Eurosystem Uberwachungsstandards fur Kartenzah-
lungssysteme vorbereitet und nach einer ¢ffentlichen Konsultation vom EZB-Rat
Anfang 2008 verabschiedet. Daneben wird die Entwicklung elektronischer
Zugangsverfahren und von elektronischem Geld beobachtet. Zudem fuhr-
te die Bundesbank mit deutschen Teilnehmern die alle zwei Jahre in der EU
stattfindende Umfrage zum Korrespondenzbankgeschaft durch.

Ein weiterer Beitrag des Eurosystems zur Integration der europdischen Finanz-
marktinfrastrukturen ist TARGET2-Securities (T2S). T2S soll die integrierte
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen in Zentralbankgeld auf einer Platt-
form ermaéglichen. Zur Nutzung von Synergien soll T2S innerhalb des Eurosys-
tems entwickelt und als weiterer Dienst auf der auch fir TARGET2 genutzten
Gemeinschaftsplattform von der Bundesbank, der Banca d'ltalia und der
Banque de France sowie dem Banco de Espafa betrieben werden. Nachdem
der EZB-Rat am 8. Marz 2007 die grundsatzliche Machbarkeit unter wirtschaft-
lichen, rechtlichen, fachlichen und technischen Gesichtspunkten bestatigt hat,
erarbeitete das Eurosystem in enger Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern
und Zentralverwahrern die Nutzeranforderungen fur T2S. Diese sind noch bis
zum 2. April 2008 zur o6ffentlichen Konsultation freigegeben. Auf Basis der
finalisierten Nutzeranforderungen wird der EZB-Rat voraussichtlich im Sommer
2008 endguiltig Uber die Entwicklung von T2S entscheiden.

Parallel zu den Arbeiten an T2S wurde im Sommer 2007 auch eine erste 6ffent-
liche Konsultation zu den Grundsatzen der Entwicklung des Collateral Central
Bank Management (CCBM2) durchgefihrt, einer gemeinsamen Plattform zur
Verwaltung der von Geschaftspartnern beim Eurosystem eingereichten nationa-
len und grenziiberschreitend genutzten Sicherheiten. Wegen der Bedeutung fiir
den Zahlungsverkehr und den Abhdngigkeiten zur Wertpapierabwicklung sollte
CCBM2 eng mit TARGET2 und T2S verknUpft werden, insbesondere Uber einen
einheitlichen Zugang zu allen drei Verfahren. CCBM2 kénnte von den Zentral-
banken des Eurosystems als Alternative zu einer eigenen Anwendung optional
genutzt werden.

Am 19. November 2007 wurde TARGET2, das sukzessive den ,alten” TAR-
GET1-Verbund als System zur Abwicklung von eilbedurftigen Euro-Zahlungen
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in Echtzeit ablost, erfolgreich eingefihrt. TARGET2 wurde gemeinsam von der
Bundesbank mit der Banca d'ltalia und der Banque de France entwickelt und
wird von diesen drei Notenbanken im Auftrag des Eurosystems betrieben. TAR-
GET2 basiert auf einer einheitlichen technischen Plattform, die den Teilnehmern
ein vollstandig harmonisiertes Leistungsangebot sowie eine Konsolidierung des
technischen Zugangs ermaoglicht. Gleichzeitig verbleibt die individuelle Kun-
denbetreuung bei den jeweils zustdndigen Zentralbanken. Rechtlich betrachtet
bleibt TARGET2 ein multiples System, das heif3t, jede Zentralbank gilt als eigen-
standiger Systembetreiber. Das deutsche System tragt den Namen TARGET2-
Bundesbank.

Am 3. September 2007 haben die im Zentralen Kreditausschuss zusam-
mengeschlossenen Spitzenverbande der deutschen Kreditwirtschaft gemeinsam
mit der Bundesbank das neue Imagegestltzte Scheckeinzugsverfahren (ISE-
Verfahren) in Betrieb genommen. Das ISE-Verfahren I6ste das fur die beteiligten
Kreditinstitute vergleichsweise aufwendige GroBbetrag-Scheckeinzugsverfahren
(GSE-Verfahren) ab, bei dem zwischen Kreditinstituten noch arbeitstaglich rund
30 000 Belege ausgetauscht wurden. Mit dem ISE-Verfahren entfallt nun auch
fir GroBbetrags-Schecks (ab 6 000 €) die Notwendigkeit der papierhaften
Vorlage; stattdessen gentgt die Einlieferung eines elektronischen Scheckbildes
nebst Datensatz bei der Bundesbank als sogenannte Abrechnungsstelle.

Ausgehend von den Insolvenzen einiger Wertdienstleister im Jahre 2006 und
nach ausfuhrlichen Konsultationen mit den Verbanden der Kreditwirtschaft,
des Handels und der Wertdienstleister hat die Bundesbank am 2. April 2007
ihr Leistungsangebot zur Abwicklung des Barzahlungsverkehrs tber Konten
und im nicht kontogebundenen Verfahren angepasst. Sogenannte Eigenkonten
der Wertdienstleister werden seitdem nur noch im Rahmen der Ver- und Ent-
sorgung der Kunden mit Mlnzgeld weitergefiihrt. Die Banknotenentsorgung
des Handels muss entweder im nicht kontogebundenen Verfahren oder aber
vorlibergehend unter Einschaltung von Sammel-Treuhandkonten erfolgen. Die
Bargeldver- und -entsorgung der Banken erfolgt — wie weitgehend auch bereits
in der Vergangenheit — Uber deren eigene Konten. Mit der Neuausrichtung des
Leistungsangebots tragt die Bundesbank zur Erhdhung von Transparenz und
Abwicklungssicherheit im Interesse aller Beteiligten bei.

Im Bereich der Wertpapierverrechnung bietet die Bundesbank seit dem
29. Oktober 2007 ein Verfahren zur Selbstbesicherung fir Geschafte an, die im
Rahmen der Nachtverarbeitung von CBF abgewickelt werden. Die Bundesbank



gewahrt hierbei einen unverzinslichen Innertageskredit, sodass sich Kaufe von
fir diesen Service zugelassenen Wertpapieren — abgesehen von einem Sicher-
heitsabschlag — selbst finanzieren. Banken kénnen deshalb das Management
ihrer Zentralbankliquiditat weiter optimieren und mogliche Liquiditatsausfalle
bei Kontrahenten kompensieren. Damit leistet die Bundesbank einen Bei-
trag zur Steigerung der Effizienz der Wertpapierabwicklung am Finanzplatz
Deutschland. Die Umsetzung erfolgte zusammen mit der Einfihrung eines neu-
en Abwicklungssystems fir das Depotgeschéaft der Bundesbank.

Im Juli 2007 genehmigte der EZB-Rat erstmals funf sogenannte ,Relayed
Links”, das heift indirekte Verbindungen zwischen Zentralverwahrern, die alle
von CBF beantragt wurden. Danach kénnen Sicherheiten zwischen zwei nicht
direkt miteinander verbundenen Wertpapierabwicklungssystemen Gber ein
drittes System, das als Intermediar fungiert, Ubertragen werden. Die Sicherhei-
ten kdnnen unter anderem im Sicherheitenmanagementsystem Xemac der CBF
gefthrt werden, welches auch zur Besicherung von Geldmarktgeschaften zwi-
schen Banken (Euro GC Pooling) genutzt wird. Somit ist ein schneller Wechsel
zwischen der Notenbank- und einer Interbankenrefinanzierung maoglich.
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I. Strategie

Der im Jahr 2002 begonnene Strategiezyklus ist im Geschaftsjahr 2007 erfolg-
reich zum Abschluss gebracht worden. Die Bundesbank hat in dieser Zeit ihre
Dienstleistungen auch gezielt modernisiert und den Markten neue Impulse ge-
geben. Mit der Beteiligung beispielsweise an der Einfihrung von TARGET2, der
Umstellung auf die Multistickelungsbearbeitung, der Umsetzung von Basel I
sowie der Vertiefung der Arbeiten auf dem Gebiet der Finanzsystemstabilitat
hat die Bank neue geschaftspolitische Akzente gesetzt.

Das Filialnetz wurde um gut 60 % gestrafft auf nun 47 Filialen und eine Be-
triebsstelle. Der Personalbestand wurde um rund 30 % zurlickgenommen. Bei
den Kosten fir die betriebliche Leistungserstellung wurde das angestrebte Ein-
sparziel von rund 280 Mio € jahrlich gegentber 2002 mit rund 300 Mio € im
Berichtsjahr Gbertroffen.

Mit dem Jahr 2008 beginnt der ndchste Strategiezyklus 2008 bis 2012. Dieser
steht unter dem Leitgedanken , Profil scharfen, Konsolidierung fortsetzen”. Im
Berichtsjahr wurden zur Umsetzung der vom Vorstand mit der Strategie 2012
festgelegten strategischen Ziele der Bundesbank konkrete MaBnahmen fir den
nachsten Strategiezyklus erarbeitet.

Im Kerngeschaftsfeld Geldpolitik wird die Bundesbank die anwendungsorien-
tierte volkswirtschaftliche Forschung intensivieren. Insbesondere soll die spe-
zifische Kompetenz im Bereich der monetaren Analyse gestarkt werden. Die
Bundesbank spielt Gberdies eine zentrale Rolle bei der Umsetzung der Geldpo-
litik fir den Euro-Raum und strebt deshalb die Ubernahme operativer Gemein-
schaftsaufgaben an. Sie wird in diesem Zusammenhang auch zur Weiterent-
wicklung effizienter Instrumente und Steuerungsverfahren beitragen.

Auch im Bereich der Finanzstabilitat wird die anwendungsorientierte Forschung
ausgebaut. Um die Qualitat der Stabilitdtsanalyse und des Stabilitatsberichts der
Bundesbank weiter zu erhdhen, soll der Austausch mit Vertretern der Marktsei-
te und der Wissenschaft intensiviert werden. DarUber hinaus nimmt die Bun-
desbank als Zentralbank eine verantwortliche Rolle beim Bewaltigen etwaiger
Finanzkrisen wahr. An der regulatorischen und institutionellen Ausgestaltung
des Finanzplatzes Deutschland wird sie auch kunftig intensiv mitwirken.
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Hauptverwaltungen und Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2008

Orts-Nr.

390
720

773
100
480
430
290

870
180

440
850
300
350

820
360

215
500
680

513

260

450

200

250

660

Bankplatz
Aachen
Augsburg

Bayreuth
Berlin
Bielefeld
Bochum
Bremen

Chemnitz
Cottbus

Dortmund
Dresden
Dusseldorf
Duisburg

Erfurt
Essen

Flensburg

Frankfurt/M

Freiburg
Lorrach?

GieBen
Gottingen

Hagen
Hamburg

Hannover

Karlsruhe

Haupt-
verwaltung"
D

M

- I U0 wZ

O O r O

—

HH

Orts-Nr.

520
210
570
370

860
545
230

810
550
840
700

150
760

280
265

750
640
130

590
600

630

694

790

Bankplatz
Kassel
Kiel
Koblenz
Koéln

Leipzig
Ludwigshafen
Labeck

Magdeburg
Mainz
Meiningen
Munchen

Neubrandenburg

Nurnberg

Oldenburg
Osnabruck

Regensburg
Reutlingen

Rostock

Saarbrucken
Stuttgart

Ulm

Villingen-
Schwenningen

Wirzburg

Haupt-
verwaltung®
F

HH

Mz

D

Mz
HH

Mz

HH

Mz

M

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

Deutsche Bundesbank
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In der Bankenaufsicht unterstiitzt die Bundesbank die Zusammenarbeit auf
europdischer Ebene. Um die Analyseinstrumente weiter auszubauen, ist unter
anderem die Entwicklung eines Analysetools fur Stressindikatoren systemrele-
vanter Banken geplant. Die Prifungstatigkeit und die laufende Aufsicht sollen
starker verzahnt werden, mit dem Ziel, Synergien zu heben, ohne die Qualitat
der Aufsicht zu beeintrachtigen.

Zur Gewabhrleistung der Qualitat und Sicherheit der Banknotenversorgung wird
die Bundesbank nach wie vor eine angemessene Rolle im Bargeldkreislauf wahr-
nehmen. Dabei wird die Effizienz der Banknotenbearbeitung mit der Einfihrung
der neuen Technik der Multistiickelungsbearbeitung weiter deutlich erhoéht. Die
Bundesbank treibt daneben die Umsetzung des europaischen ,Handlungsrah-
mens fur die Falschgelderkennung und die Sortierung nach Umlauffahigkeit
durch Kreditinstitute und andere professionelle Bargeldakteure” aktiv voran. Im
Rahmen einer Markt6ffnung strebt die Bundesbank einen Anteil von circa 50 %
des Recyclingvolumens bei der Banknotenbearbeitung an.

Die Bundesbank tragt durch eine verlassliche Infrastruktur maBgeblich zur
Funktionsfahigkeit des Zahlungsverkehrs und der Abwicklungssysteme und
damit zur Finanzstabilitat bei. Im Bereich der Liquiditatsbereitstellung und
des Liquiditatstransfers (einschl. Sicherheitentransfer) strebt die Bank im Zu-
sammenwirken mit den Partnern im Eurosystem operativ und strategisch eine
fihrende Rolle an (z.B. gemeinsame EinfUhrung und Betrieb von TARGET2,
Arbeiten zum Projekt TARGET2-Securities). Zudem treibt die Bundesbank die
Verwirklichung eines europadischen Zahlungsverkehrsraumes (SEPA) mit dem
Kreditgewerbe aktiv voran. Weitere Informationen zu diesen Projekten stehen
im Kapitel ,Unbarer Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung” zur Verfi-

gung.

Il. Personal

Das Stammpersonal hat sich weiter um 613 (oder rd. 5%) auf 11 160 Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter verringert. Wie in der Vergangenheit war hiervon
Uberwiegend der Filialbereich betroffen. Fihrt man Voll- und Teilzeitarbeits-
krafte Gber ihre vertragliche Arbeitszeit statistisch zusammen, ergibt sich ein
gewichtetes Stammpersonal (Vollzeitdquivalent) von 10 391 Arbeitskraften



Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2007  Tabelle 13
Veranderungen gegentber
Personal® dem Vorjahr
Haupt- Haupt-
Insge- verwal- Insge- verwal-
Position samt tungen | Filialen |Zentrale | samt tungen | Filialen |Zentrale
Beamte 5655 1683 1924 2048, - 173 5| - 207 29
Tarifbeschaftigte 5987 1610 2492 1885 - 439 - 18| - 416 - 4
zusammen 11 642 3293 4416 3933| - 611 - 13| - 623 25
darunter:
in Ausbildung 482 174 41 267 2 22| - 36 16
verbleibt:
Stammpersonal 11 160 3119 4 375 3666, - 613 - 35| - 587 9
davon:
unbefristet
Beschaftigte 11079 3111 4 357 3611 - 611 - 33| - 578 0
befristet
Beschaftigte 81 8 18 55| - 2 - 2| - 9 9
nachrichtlich:
Stammpersonal
nach Zeitanteilen
(Vollzeitaquiva-
lent) 10391,0/ 2870,8! 40551/ 34651 -581,1 -52,81 -5282 -0,1
Ende 2007 Ende 2006

* |m Bestand nicht enthalten:

im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen 207 146

ohne Bezlige beurlaubte Mitarbeiter/innen 458 472

in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 408 425
1 Darunter: Teilzeitbeschaftigte 1923 1964

Deutsche Bundesbank

(Vorjahr: 10 972; Ruckgang ebenfalls rd. 5 %). Die Teilzeitbeschaftigungsquote
blieb mit rund 17 % gegentber dem Vorjahr nahezu unverandert.

Am 31. Dezember 2007 befanden sich 901 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
in Altersteilzeit, der weitaus Uberwiegende Teil davon im Blockmodell, bei dem
einer Vollzeitarbeitsphase mit reduzierten Bezligen eine ebenso vergiitete Frei-
stellungsphase folgt, in der keine Arbeitsleistung erbracht wird. In dieser Frei-
stellungsphase befinden sich nunmehr 408 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Die im Berichtsjahr abgeschlossene Strategiephase aus dem Jahr 2002 mit einer
Verringerung der Filialstandorte auf nunmehr 47 stellte hohe Anforderungen
an die rdumliche und auch fachliche Mobilitat vieler Beschaftigter. Die Perso-
nalveranderungen wurden seitens der Bank mit den im Rahmen des perso-
nalwirtschaftlichen Begleitkonzeptes zur Verfigung stehenden Instrumenten
unterstUtzt, insbesondere um Beschéftigte in anderen Arbeitsgebieten inner-
halb der Bundesbankorganisation und zum Teil auch bei anderen &ffentlichen
Einrichtungen einsetzen zu kénnen.
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Die fur Tarifbeschaftigte zur Verfligung stehende Vorruhestandsregelung wur-
de von rund 300 Bankangehorigen genutzt.

Bei den Ausbildungsverhéltnissen ist die Zahl der Beamtenanwarterinnen und
-anwarter sowie der Auszubildenden im Vergleich zum Vorjahr annahernd
gleich geblieben. Wahrend des Berichtsjahres befanden sich insgesamt 482
(Vorjahr: 480) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in einem Laufbahnvorberei-
tungsdienst beziehungsweise in einem anderen Ausbildungsgang.

Wahrend im Beamtenbereich im Hinblick auf die allgemeine Personalsituation
nur sehr vorsichtig in die Laufbahnen des gehobenen und héheren Bankdiens-
tes eingestellt wird, bestanden bei der Bundesbank auch im Berichtsjahr weit-
aus mehr Ausbildungsplatze in Kammerberufen als zur Sicherung des eigenen
Nachwuchses benétigt werden (255). Die Bank beteiligt sich damit an dem
LAusbildungspakt” zwischen Arbeitgebern und Bundesregierung, um ihren Bei-
trag zum Abbau der Jugendarbeitslosigkeit zu leisten.

Zum Ende des Berichtsjahres waren 82 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der
Bundesbank fur eine Tatigkeit bei der Europaischen Zentralbank beurlaubt. Der
Uberwiegende Teil der beurlaubten Bundesbankmitarbeiterinnen und -mitarbei-
ter gehort der Experten- und Leitungsebene der EZB an.

lll. Mandate der Vorstandsmitglieder der
Deutschen Bundesbank

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat in seiner Sitzung am 14. Juli 2004
in Abstimmung mit dem Beauftragten fir Corporate Governance, Herrn Prof.
Dr. Dr. h.c. Baums, einen Verhaltenskodex fir die Mitglieder des Vorstands
der Deutschen Bundesbank beschlossen. Teil dieses Kodex ist unter anderem
die Offenlegung der Mitgliedschaft von Vorstandsmitgliedern in Aufsichtsraten
oder vergleichbaren Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen im Ge-
schaftsbericht.
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Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende Mandate wahr:

Prof. Dr. Weber, Prasident:
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ"

Prof. Dr. Zeitler, Vizeprasident:
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung ,, Geld und Wé&hrung”

Herr Bohmler, Mitglied des Vorstands ab 16. Juli 2007:
Mitglied des Aufsichtsrates der Aradex AG, Lorch?

Dr. Fabritius:

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Stellvertretendes Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank;?
Mitglied des Verwaltungsrates des Rheinischen-Westfélischen Instituts
fir Wirtschaftsforschung

Prof. Kotz:

Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank;?
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarktausschuss

Dr. h.c. Meister, Mitglied des Vorstands bis 30. April 2007:%
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank? (bis 30. April 2007),
Mitglied der Komission fur die Aufsicht Gber die Abschlussprifer

in Deutschland (Abschlusspriferaufsichtskommission)

Dr. Reckers:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied der Bérsensachverstandigenkommission des BMF

Prof. Dr. Remsperger:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;"
Vorsitzender des Stiftungsrates der Stiftung , Geld und Wahrung”

1
2
3

Ex officio.
Gesellschaftsvertrag.
Die Mitgliedschaft endet mit Ablauf des vor dem Eintritt in den Vorstand der Deutschen Bundes-

bank angenommenen, gegenwartigen Mandats.

4

Mandate zum Zeitpunkt seines Ausscheidens aus dem Vorstand der Deutschen Bundesbank am

30. April 2007.
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I. Konferenzen und Workshops

Im vergangenen Jahr hat die Bundesbank ihr 50-jahriges Jubildum gefeiert.
Aus diesem Anlass veranstaltete die Bank am 21. September einen Festakt und
am darauffolgenden Tag eine Konferenz zum Thema ,,50 Jahre Geldpolitik”.
Dabei haben hochrangige Notenbankvertreter und international fuhrende
Universitatsprofessoren auf ein halbes Jahrhundert internationaler und deut-
scher Geld- und Wirtschaftspolitik zurlickgeblickt, die Erfolge und Versaum-
nisse der Notenbanken identifiziert und Lehren fur die Zukunft gezogen.” Die
groBe Bedeutung der Bundesbank als Garant einer stabilen Wahrung und als
Vorbild bei der Errichtung der Europaischen Zentralbank wurde dabei immer
wieder deutlich. Die ,Bundesbank Lecture” 2007 in Berlin hielt der Prasident
der amerikanischen Notenbank, Ben Bernanke, zum Thema ,Globale Ungleich-
gewichte: Neuere Entwicklungen und Aussichten”.

Daneben hat die Bundesbank auch im Jahr 2007 eine Reihe von Wissenschafts-
konferenzen und Workshops abgehalten. Die neunte Friihjahrskonferenz ist der
Frage nachgegangen, wie wichtig es flr die gesamtwirtschaftliche Analyse ist,
dass Konsumenten, Unternehmen, Kreditinstitute und andere Akteure in den
Volkswirtschaften sich untereinander unterscheiden. Neue Methoden erlauben
es zunehmend, von den vereinfachenden Modellen homogener Wirtschafts-
subjekte abzugehen. Diese Forschung wird auch dadurch unterstutzt, dass Wis-
senschaftler heute mehr als friiher auf Mikrodaten zurlckgreifen kénnen. Das
Forschungszentrum der Bundesbank hat in den vergangenen Jahren erhebliche
Anstrengungen gemacht, solche Daten wissenschaftlich auszuwerten. Andere
Konferenzthemen waren der geldpolitischen Strategie und der institutionellen
Ausgestaltung von Notenbanken gewidmet. SchlieBlich beleuchtete eine Kon-
ferenz das Zusammenwirken von Markt- und Kreditrisiken bei Banken und die
sich daraus ergebenden Konsequenzen fir die Stabilitat des Finanzsystems.

Viele dieser Veranstaltungen organisierte die Bundesbank zusammen mit an-
deren Institutionen. So waren im vergangenen Jahr unter anderem die franzo-
sische und die finnische Notenbank, die Federal Reserve Bank von Cleveland,
das National Bureau of Economic Research und der Baseler Ausschuss fur Ban-
kenaufsicht Kooperationspartner. Diese Zusammenarbeit dient auch Uber die

1 Siehe dazu die Konferenzbeitrdge unter www.bundesbank.de/vfz/vfz_konferenzen_2007.php#
anniversary.



Konferenzen hinaus dazu, die Kooperation auf dem Gebiet der Forschung zu
starken.

Im Rahmen der deutschen G7/G8-Prasidentschaft hat die Bundesbank in enger
Zusammenarbeit mit dem Bundesministerium der Finanzen in Frankfurt einen
High Level Workshop zum Thema ,Developing Bond Markets in Emerging
Market Economies” ausgerichtet. An diesem Workshop nahmen Vertreter der
Notenbanken und Finanzministerien der G8-Lander, ausgewahlter Schwellen-
und Entwicklungslander sowie Experten der BIZ, des IWF, der Weltbank, der
OECD, von regionalen und nationalen Entwicklungsbanken sowie Marktteil-
nehmer teil. Ziel des Workshops war es, Empfehlungen (,best practices”) far
weitere Reformschritte zu erarbeiten, die fir die Vertiefung der heimischen
Anleihemarkte in den Schwellen- und Entwicklungsléndern vordringlich er-
scheinen.” Diese Empfehlungen sind in den Aktionsplan der Finanzminister aus
den G8-Landern eingeflossen, der am 19. Mai 2007 in Potsdam verabschiedet
worden ist. In diesem Zusammenhang hat die Bundesbank wiederum in enger
Kooperation mit dem Bundesministerium der Finanzen Ende Januar 2008 eine
internationale Konferenz ausgerichtet, die sich vorrangig mit der Verbreiterung
der Datenbasis bezlglich der heimischen Anleihemarkte in den Schwellen- und
Entwicklungslandern befasste.

Il. Forschungszentrum

Die Mitarbeiter des Forschungszentrums haben im vergangenen Jahr sowohl
eigenstandige Forschungsarbeiten vorangetrieben als auch in mehreren inter-
nationalen Forschungsnetzwerken und forschungsorientierten Arbeitsgruppen
mitgearbeitet, in denen die Bundesbank vertreten ist. Wie in der Vergangenheit
standen dabei Themen, die fur die Geldpolitik wichtig sind, und Themen zur
Finanzstabilitadt im Vordergrund. Zur besseren Strukturierung der Arbeiten im
Forschungszentrum wurden mehrere Forschungsgruppen eingerichtet, die hel-
fen, den Gedankenaustausch zwischen Mitarbeitern mit dhnlichen Forschungs-

interessen zu verbessern und gemeinsame Initiativen zu verfolgen.

1 Siehe dazu: Deutsche Bundesbank, Entwicklung von Anleihemérkten in Schwellenlandern,
Finanzstabilitatsbericht 2007, S. 117-137.
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Das internationale Forschungsnetzwerk zur Dynamik des Lohnsetzungsverhal-
tens und den sich daraus ergebenden Folgen fir die Preisentwicklung wurde
2007 fortgesetzt. An diesem Netzwerk sind die EZB, die nationalen Notenban-
ken der Wahrungsunion und andere Zentralbanken in Europa beteiligt. Bun-
desbankmitarbeiter arbeiteten in diesem Rahmen sowohl an der Modellierung
der Arbeitsmarkte und des Lohnbildungsprozesses in dynamischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodellen als auch an Untersuchungen zum Lohnbildungspro-
zess auf der Basis von Mikrodaten. Mikrodaten stehen auch im Zentrum eines
geplanten neuen Forschungsnetzwerkes zur Erfassung und Analyse der Vermo-
gensverhaltnisse der Haushalte in den Léndern der Wahrungsunion. In einer
EZB-Arbeitsgruppe zu 6konometrischen Modellen haben Mitarbeiter des Zen-
trums insbesondere zur Entwicklung und Evaluierung kurzfristiger Prognose-
gleichungen fir das Bruttoinlandsprodukt beigetragen. Mehrere Arbeiten er-
folgten im Rahmen des Arbeitsprogramms der Research Task Force des Baseler
Ausschusses fir Bankenaufsicht. Dabei ging es um die Messung von Kredit-
risiken in Kreditportfolios und Ausfallwahrscheinlichkeiten von Unternehmens-
krediten sowie um die Auswirkungen von Verbriefungen auf Bankenverhalten
und Bankenrisiko.

Neben den erwdhnten Projekten ergaben sich eine Reihe anderer Schwerpunk-
te im Forschungszentrum. Mehrere Arbeiten untersuchten die Bedeutung der
Entwicklung der Geldmenge und der Kredite und die Rolle der Globalisierung
far die Preisentwicklung in Europa. In einem anderen Schwerpunkt haben sich
Mitarbeiter mit der Frage der Effekte der Fiskalpolitik auf die Volkswirtschaft
befasst. Im Bereich der Finanzstabilitdt wurden unter anderem Arbeiten zur
Verbesserung von Stresstests fur einzelne Banken und das deutsche Bankensys-
tem vorangetrieben.

Das Forschungszentrum hat im abgelaufenen Jahr 53 Diskussionspapiere verof-
fentlicht. Dabei handelt es sich ganz Uberwiegend um Diskussionspapiere, die
von Mitarbeitern der Bundesbank, zum Teil in Koautorenschaft mit externen
Wissenschaftlern, geschrieben worden sind. In der Serie 1 (Volkswirtschaftliche
Studien) sind 35 Papiere und in der Serie 2 (Studien zu Banken und Finanzwirt-
schaft) 18 Beitrdge erschienen. Die Mitarbeiter haben in dieser Zeit 49 Artikel
in Fachzeitschriften und Fachbichern veréffentlicht und ihre Forschungser-
gebnisse auf einer Vielzahl von Konferenzen vorgestellt. Zudem flhrte das
Forschungszentrum mehrere wochentliche Seminarveranstaltungen durch, zum

Teil zusammen mit der EZB und der Universitat Frankfurt.



Wie in der Vergangenheit haben auch im abgelaufenen Jahr wieder eine gréBe-
re Anzahl von Gastforschern das Forschungszentrum besucht. Solche Gastauf-
enthalte dienen sowohl der Kooperation mit Mitarbeitern aus der Bundesbank
als auch fiur Forschungsvorhaben, an denen die Bundesbank interessiert ist.
Haufig nutzen Gastforscher ihren Aufenthalt auch dazu, mit Mikrodaten der
Bundesbank zu arbeiten, die aus Vertraulichkeitsgrinden nicht die Bundesbank
verlassen durfen. Das Forschungszentrum hat in den letzen Jahren eine Reihe
solcher Datensatze — unter anderem Uber Kreditinstitute und Unternehmen —
fur die wissenschaftliche Arbeit erschlossen.

lll. Technische Zentralbank-Kooperation (TZK)

Die politischen Umwalzungen der letzten Jahrzehnte haben das Gesicht der
Welt verandert. Viele Staaten sind neu gegriindet worden, andere durchleben
einen grundlegenden Systemwechsel, der tiefgreifende Veranderungen in vie-
len Bereichen des politischen, gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Lebens
mit sich bringt. Sie alle stehen vor der schwierigen Aufgabe, leistungsfahige
Volkswirtschaften aufzubauen, die ihnen dauerhafte Stabilitdt garantieren. Die
Bundesbank sieht sich vor diesem Hintergrund seit vielen Jahren in der Verant-
wortung, ihren Beitrag zum Auf- und Ausbau marktwirtschaftlicher Zentral-
banksysteme in vielen Landern der Erde zu leisten. Ihr Engagement fligt sich
nahtlos in das wachsende politische Interesse flr verschiedene Regionen der
Welt ein. Neben der im Juni des vergangenen Jahres verabschiedeten Zentral-
asienstrategie der EU spielt hier auch die starkere Hinwendung zum afrikani-
schen Kontinent im Rahmen der Initiative des Bundesprasidenten ,Partner-
schaft mit Afrika” beziehungsweise des zweiten EU-Afrikagipfels in Lissabon im
Dezember 2007 eine wichtige Rolle.

Zu den Eckpfeilern der Zusammenarbeit mit interessierten Notenbanken aus
aller Welt zaéhlen die inzwischen seit Uber zehn Jahren angebotenen internati-
onalen Notenbankseminare in Deutschland, die auf die jeweiligen Bedurfnisse
der Partnernotenbanken zugeschnittenen bilateralen Aktivitdten im In- und
Ausland sowie in immer starkerem MaBe auch zum Teil groBere Projekte in
Zusammenarbeit mit anderen Notenbanken des ESZB. Neben gemeinsamen
Aktivitdten mit anderen groBen nationalen Zentralbanken vor allem in den Lén-
dern Afrikas spielen auch gemeinsame, von der EU finanziell flankierte Projekte
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des ESZB eine zunehmend wichtigere Rolle. In diesem Zusammenhang konnten
im Berichtszeitraum das umfangreiche MEDA-Projekt (EuroMediterranean Part-
nership) fur die agyptische Zentralbank zur Reform der dortigen Bankenaufsicht
und die mit CARDS-Mitteln (Community Assistance for Reconstruction, Deve-
lopment and Stabilisation) finanzierte umfassende Bedarfsanalyse des Eurosys-
tems flr die Zentralbank von Bosnien-Herzegowina erfolgreich abgeschlossen
werden.

Das Angebot der Bundesbank erfreut sich einer hohen Nachfrage, die die zur
Verfligung stehenden Ressourcen auch im abgelaufenen Jahr weit Uberstieg.
So haben an den rund 300 Aktivitdten im In- und Ausland insgesamt mehr
als 3500 Zentralbankangehdrige aus tber 90 Zentralbanken in aller Welt teil-
genommen. Inhaltlich wurde die gesamte Bandbreite des modernen Noten-
bankgeschafts abgedeckt. Auf groBes Interesse fielen Problemstellungen am
aktuellen Rand wie zum Beispiel Fragen zur Finanzstabilitdt, zu neueren Ent-
wicklungen im Zahlungsverkehr und zur Governance von Zentralbanken. Ange-
sichts des erfreulichen Aufholprozesses in vielen Landern und vor dem Hinter-
grund sich standig verandernder Rahmenbedingungen haben sich die Projekte
der Bundesbank inhaltlich zunehmend zu Foren fir den wechselseitigen Ge-
dankenaustausch in samtlichen Fragen des Zentralbankwesens entwickelt. Aus
der urspringlich eher technischen Zusammenarbeit im engeren Sinne mit ihrem
zumeist auf Wissenstransfer ausgerichteten Konzept ist im Laufe der Zeit ein far
alle Beteiligten fruchtbarer Austausch geworden.

IV. Dienstleistungen der Deutschen Bundesbank
fur die 6ffentliche Hand

Die Bundesbank fuhrt im Auftrag der Bundesrepublik Deutschland — Finanz-
agentur GmbH die Auktionen der Einmalemissionen des Bundes durch
und betreibt die Marktpflege fir die borsennotierten Bundeswertpapiere an
den deutschen Prasenzbdrsen. Die Einmalemissionen des Bundes werden
im Auktionsverfahren Uber das von der Bundesbank entwickelte elektroni-
sche ,Bund Bietungs-System” begeben. Im Jahr 2007 wurden 36 Auktio-
nen durchgefihrt, darunter erstmals zwei Auktionen von inflationsindexier-
ten Emissionen. Das Zuteilungsvolumen belief sich dabei auf 184,4 Mrd €
(2006: 180,4 Mrd € in 34 Auktionen). Die Bundesbank war im Berichtsjahr



weiterhin in den Verkauf der als Daueremission begebenen Bundesschatzbriefe
und Finanzierungsschatze des Bundes Uber Kreditinstitute eingeschaltet.

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

Die Vermogensverwaltung fur den Bund wurde von der bisher schon verwalte-
ten Versorgungsricklage auf den Versorgungsfonds ausgedehnt. Dieser Versor-
gungsfonds dient zur Kapitaldeckung der Pensionsanspriiche aller ab dem Jahr
2007 neu eingestellten Bundesbeamten, Richter und Berufssoldaten. Zugleich
wurde das Spektrum der Anlageinstrumente von Bundeswertpapieren auf in
Euro denominierte Schuldverschreibungen verschiedener Emittenten bester
Bonitat erweitert. Fir den Versorgungsfonds hat der Gesetzgeber zudem die
Maoglichkeit einer passiven, indexorientierten Anlage von bis zu 10 % des Ver-
maogens in Aktien vorgesehen.

Zu Jahresbeginn 2008 wurde die Pensionsvorsorge der Bundesagentur fur
Arbeit neu geregelt und die Bundesbank als Vermogensverwalter eingesetzt.
Dabei sind die Anlageregelungen fur den Versorgungsfonds des Bundes anzu-
wenden. Bereits seit einigen Jahren findet die Pensionsvorsorge durch Kapital-
deckung fir die Beamten der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
auBerhalb des Versorungsriicklagegesetzes des Bundes statt. Gleichwohl hat
das hierzu von der Bundesbank verwaltete Portfolio eine ahnliche Struktur wie
das Portfolio des Versorgungsfonds des Bundes.

Darlber hinaus erbringt die Bundesbank bei der Verwaltung einer Reihe von
Versorgungsricklagen und Versorgungsfonds der Lander Dienstleistungen in
unterschiedlichem AusmaB und verwaltet das Vermogen der Stiftung , Geld
und Wahrung”.

Das in Euro denominierten, gedeckten Schuldverschreibungen angelegte Eigen-
portfolio der Bundesbank wurde im Jahr 2007 aufgestockt. Wahrend es bisher
einen bilanziellen Gegenposten zu den Pensionsrickstellungen fir Bundesbank-
beamte bildete, deckt es nun auch das Grundkapital, die gesetzliche Rucklage
und die Ruckstellung fir allgemeine Wagnisse ab.
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V. Verwaltung der Wahrungsreserven

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

Den Rahmen fir die Verwaltung der Devisenreserven der Bundesbank und der
EZB bilden Musterportfolios (Benchmarks) fur den jeweiligen Wahrungsbereich
(US-Dollar und Yen). Diese Musterportfolios spiegeln das langfristig angestrebte
Risikoniveau wider und dienen als VergleichsmaBstab. Das Anlagemanagement
kann bei seinen Entscheidungen in einer engen Bandbreite von der Benchmark
abweichen, um durch Durations- und Zinskurvenpositionen sowie die Auswahl
der Instrumente ein méglichst glinstiges Ergebnis zu erzielen.

Neben US-amerikanischen und japanischen Staatsanleihen sind in sehr begrenz-
tem Umfang festverzinsliche Wertpapiere von anderen Schuldnern hochster Bo-
nitat als Anlageinstrumente zugelassen. Zudem kénnen Anlagen im Geldmarkt-
bereich erfolgen, insbesondere in Form von Wertpapierpensionsgeschaften und
kurzfristigen Termingeldern. Die Geschaftstatigkeit gegenlber einzelnen Kon-
trahenten in den verschiedenen Geschéftsarten wird durch ein differenziertes
Limitsystem reguliert.

Die Benchmarks fur die bundesbankeigenen Reserven werden jahrlich vom
Vorstand vorgegeben. Wahrenddessen erfolgt die Steuerung des von der
Bundesbank betreuten Teils der EZB-Reserven Gber vom EZB-Rat und vom EZB-
Direktorium festgelegte zweistufige Benchmarks.
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2007
Aktiva

31.12.2006
Mio € Mio €
1 Gold und Goldforderungen 62 433 53114
2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF 2418 ( 3011)
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 27 694 ( 28 640)
30 112 31651
3 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet 7 051 —
4 Forderungen in Euro an Ansassige auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets 300 300
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéafte 133 095 (173 940)
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 134 769 ( 82329)
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)
5.4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 91 ( 79)
267 955 256 348
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet 13077 3049
7 Wertpapiere in Euro von Ansassigen im
Euro-Wahrungsgebiet — —
8 Forderungen an den Bund 4440 4440
9 Forderungen innerhalb des Eurosystems
9.1 Beteiligung an der EZB 1196 ( 1183)
9.2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB 11821 ( 11762)
9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems — ( =)
9.4 Sonstige Forderungen 70933 ( 5328)
83 951 18 273
10 Schwebende Verrechnungen 4 1
11 Sonstige Aktiva
11.1 Scheidemilnzen 626 ( 599)
11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 1472 ( 1613)
11.3 Finanzanlagen 9799 ( 2813)
11.4 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften 158 ( —)
11.5 Rechnungsabgrenzungsposten 1979 ( 1034)
11.6 Sonstiges 316 ( 301)
14 351 6 360
483 674 373 535

134



10
11

12
13
14

Banknotenumlauf

Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen

gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen

2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

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

Verbindlichkeiten in Euro gegenliber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems

9.1 Verbindlichkeiten gegentber der EZB aus
Solawechseln

9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

9.3 Sonstige Verbindlichkeiten

Schwebende Verrechnungen
Sonstige Passiva

11.1 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften

11.2 Rechnungsabgrenzungsposten
11.3 Sonstiges

Ruckstellungen

Ausgleichsposten aus Neubewertung
Grundkapital und Rucklage

14.1 Grundkapital

14.2 Gesetzliche Rucklage

Jahresuberschuss
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Passiva
31.12.2006

Mio € Mio €

183 781 170 881
64 032 (47 913)
4931 (  43)
40 550 ( -
= ()
109 513 47 956
43 ( 36)
405 ( 369)
448 404

14 045 3746

4 3

1951 1061

1300 1382
— ( -
99 498 (84 334)
— ( =)

99 498 84 334

5 4
- ( 0)
1168 ( 736)
2442 ( 2519)
3610 3255

5190 5370

55 044 45 933
2500 ( 2500)
2 500 ( 2500)
5 000 5 000

4285 4205
483 674 373 535
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Il. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank
far das Jahr 2007

2006
Mio € Mio €
- Zinsertrage 13111 ( 8859)
- Zinsaufwendungen - 5609 (-3423)
1 Nettozinsertrag 7 502 5436
— Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremd-
wahrungs- und Wertpapiergeschaften 158 ( 163)
— Abschreibungen auf Gold, Fremdwahrungen
und Wertpapiere -2256 ( -201)
— Zufuhrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fur
allgemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken 152 ( 78)
2 Nettoergebnis aus Finanzgeschaften, Abschreibungen
und Ruckstellungen fur allgemeine Wagnisse,
Preis- und Wahrungsrisiken - 1946 41
— Ertrage aus Entgelten und Provisionen 59 ( 50)
— Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen -14 ( -13)
3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 46 37
4 Ertrage aus Beteiligungen 16 16
5 Nettoergebnis aus Monetaren Einkunften -113 -71
6 Sonstige Ertrage 140 174
7 Nettoertrage insgesamt 5644 5633
8 Personalaufwand 825 902
9 Sachaufwand 241 234
10 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte 147 162
11 Notendruck 128 110
12 Sonstige Aufwendungen 18 19
13 Jahresiiberschuss 4 285 4 205
Frankfurt am Main, den 19. Februar 2008
DEUTSCHE BUNDESBANK
Der Vorstand
Prof. Dr. Weber Prof. Dr. Zeitler
Bohmler Dr. Fabritius Prof. Kotz Dr. Reckers Prof. Dr. Remsperger
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lll. Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung —
unter Einbeziehung der Buchfuhrung der Deutschen Bundesbank fir das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2007 bis 31. Dezember 2007 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung des
Jahresabschlusses nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung und den aufgrund
§ 26 Absatz 2 Bundesbankgesetz vom Vorstand beschlossenen Grundsatzen zur Rechnungs-
legung der Deutschen Bundesbank liegen in der Verantwortung des Vorstands der Deutschen
Bundesbank. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung abzugeben.

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

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

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

Frankfurt am Main, den 4. Marz 2008
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Borgel Theobald
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Allgemeine Rechnungs-

legungsprinzipien

Wiedergabe eines den
tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechenden Bildes der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage;
Vorsichtsprinzip; Berlcksichti-
gung von bilanzbeeinflussenden
Ereignissen, die nach dem Bilanz-
stichtag eintreten; Wesentlich-
keit; Going-Concern-Prinzip;
Prinzip der Periodenabgrenzung;
Prinzip der Stetigkeit und
Vergleichbarkeit.

Erfassung von

Kassageschaften

Kassageschafte in Gold und
Fremdwahrungen werden ab
dem Handelstag fur die Ermitt-
lung der durchschnittlichen
Anschaffungskosten beziehungs-
weise der realisierten Gewinne
und Verluste berticksichtigt.
Grundlage fur die bilanzielle
Erfassung dieser Kassageschafte
sowie von Kassageschaften in
Wertpapieren ist der Zahlungs-
zeitpunkt (Erfullungstag).

Bewertungsregeln

Die Bewertung von Gold,

Fremdwahrungen, Wertpa-
pieren und Finanzinstrumenten
erfolgt zu den Marktmittelkursen
und -preisen zum Bilanzstichtag.

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

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

Bei Wertpapieren umfasst die
Neubewertung die gesamte Posi-
tion in einer Wertpapiergattung
(alle Wertpapiere mit derselben
Wertpapier-Kennnummer).

Pensionsgeschafte

Ein Pensionsgeschaft (Repo) ist

als besicherte Kreditaufnah-
me auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisen, wahrend auf der
Aktivseite der Bilanz weiterhin die
Vermogensgegenstande gezeigt
werden, die als Sicherheiten die-
nen. Ein umgekehrtes Pensionsge-
schaft (Reverse Repo) ist in Hohe
des Darlehensbetrages auf der
Aktivseite der Bilanz als besicher-
ter Kredit auszuweisen.

Im Falle von Leihegeschaften
verbleiben die Vermogens-
gegenstande weiterhin in der
Bilanz des Ubertragenden.

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Ver-

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

Unrealisierte Gewinne und
Verluste entstehen bei der Neu-
bewertung durch Vergleich des



Marktwerts mit dem nach der
Durchschnittsmethode ermittelten
Anschaffungswert. Unrealisierte
Gewinne durfen nicht erfolgswirk-
sam vereinnahmt werden; sie sind
auf einem passivisch ausgewiese-
nen Neubewertungskonto

zu buchen.

Unrealisierte Verluste missen in
der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst werden, wenn sie
vorangegangene unrealisierte
Gewinne, die auf dem Neu-
bewertungskonto ausgewiesen
wurden, Ubersteigen. In Vorjah-
ren in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasste unrealisierte
Verluste werden bei unrealisier-
ten Gewinnen in den Folgejahren
nicht reversiert. Unrealisierte Ver-
luste aus einer Wertpapiergat-
tung, einer Wahrung oder Gold
ddrfen nicht gegen unrealisierte
Gewinne aus anderen Wert-
papieren, anderen Wahrungen
oder Gold verrechnet werden.

Bei Vermdgensgegenstanden,
die Kurs- und/oder Preisschwan-
kungen unterliegen, ist fur die
Berechnung der Anschaffungs-
kosten die Durchschnittsme-
thode taglich anzuwenden. Die
durchschnittlichen Anschaffungs-
kurse beziehungsweise -preise der
Vermdgensgegenstande werden
durch unrealisierte Verluste, die
zum Jahresende in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst
werden, vermindert.

Das Disagio oder Agio beim Kauf
von Wertpapieren wird als Teil
des Zinsertrags behandelt und
entweder nach der linearen
Methode oder der internen
ZinsfuBmethode amortisiert.

Bei Nullkuponpapieren mit einer
Restlaufzeit von Uber einem Jahr
bei Erwerb ist die interne ZinsfuB-
methode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten zu
Fremdwahrungsbestanden wer-
den geschaftstaglich zum Mittel-
kurs umgerechnet und verandern
die jeweilige Wahrungsposition.

Buchhaltungsregeln far

auBerbilanzielle Geschafte

Devisentermingeschafte, die
Terminseite von Devisenswaps
und andere Wahrungsinstrumen-
te, bei denen ein Tausch zwi-
schen zwei Wéhrungen an einem
zukUnftigen Termin vereinbart
wird, werden ab dem Handelstag
in die Wahrungsposition einbe-
zogen.

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

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

Sachanlagen und
immaterielle Vermogens-
gegenstande
Sachanlagen werden zu An-
schaffungskosten vermindert um
Abschreibungen angesetzt. Die
Abschreibungen werden linear
Uber die erwartete wirtschaftliche
Nutzungsdauer vorgenommen.
Dabei wird wie folgt unterschie-
den:
— EDV-Ausstattung und entspre-
chende Hardware/Software so-
wie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,
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— Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung sowie Einbauten: zehn
Jahre,

— Gebdude und aktivierter Her-
stellungsaufwand: 25 Jahre,

— auf Grundstticke erfolgt keine
Abschreibung.

Sachanlagen, deren um die Mehr-

wertsteuer reduzierter Anschaf-

fungswert unter 10 000 € liegt,
werden im Anschaffungsjahr voll
abgeschrieben.

Ruckstellungen

Fur die Bilanzierung von

Ruckstellungen gelten die
Vorschriften des Handelsgesetz-
buches. Die Bildung einer Riick-
stellung fir allgemeine Wagnisse
im Inlands- und Auslandsgeschaft
ist gemaB § 26 Absatz 2 BBankG
maoglich.

Ubergangsregelungen

Die Vermdgensgegenstande

und Verbindlichkeiten, die
in der DM-Schlussbilanz zum
31. Dezember 1998 ausgewiesen
werden, sind zum 1. Januar 1999
neu zu bewerten. Unrealisierte
Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 entstehen, sind
von den unrealisierten Gewin-
nen zu trennen, die nach dem
1. Januar 1999 entstehen. Die
Marktkurse/-preise, die von
der Bundesbank in der Euro-
Er6ffnungsbilanz zum 1. Janu-
ar 1999 angewandt werden,
gelten als die durchschnittlichen
Anschaffungskurse/-preise zum
1. Januar 1999. Die Neubewer-
tungsposten fir unrealisierte Ge-
winne, die vor oder am 1. Januar
1999 angefallen sind, werden nur
im Zusammenhang mit Wertmin-
derungen und bei Abgangen nach
dem 1. Januar 1999 aufgelst.
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IV. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

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

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

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der Euro-Lander, die zusammen das
Eurosystem bilden, geben auf Euro lautende Banknoten aus. Fir den Ausweis
des Euro-Banknotenumlaufs in den Finanzausweisen der einzelnen Zentralban-
ken des Eurosystems ist folgendes Verteilungsverfahren beschlossen worden:?
Die jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs fir die
Zentralbanken im Eurosystem werden jeden Monat am letzten Geschaftstag
nach dem Schlissel fur die Verteilung der Euro-Banknoten ermittelt. Auf die
EZB entfallt ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts der jeweils umlaufenden Euro-
Banknoten; 92 % der Euro-Banknoten werden auf die nationalen Zentralban-
ken entsprechend ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Im Be-
richtsjahr hat die Bundesbank einen Anteil am voll eingezahlten EZB-Kapital von
29,5 %, somit ergibt sich ein Schltssel fir die Verteilung der Euro-Banknoten
von 27,2 %. Der Anteil der Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt aus-
gegebenen Euro-Banknoten wird auf der Passivseite der Bilanz unter Position 1
.Banknotenumlauf” ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, der jeder Zentralbank
des Eurosystems gemal3 dem Schlissel fur die Verteilung der Euro-Banknoten
zugeteilt wird, und dem Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentralbank
tatsachlich in Umlauf gegeben hat, fihrt zu verzinslichen Intra-Eurosystem-

1 Veroffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2007
vom 22. Januar 2007.

2 Beschluss der Europaischen Zentralbank Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten vom 6. Dezem-
ber 2001 (EZB/2001/15).
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Salden.” Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten Uber
dem Wert nach dem Verteilungsschlissel, entsteht in Hohe der Differenz eine
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit, die in der Bilanz unter der Passivunterposi-
tion 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs
innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tatsachlich
ausgegebenen Euro-Banknoten unter dem Wert nach dem VerteilungsschlUssel,
wird die Differenz unter der Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der Ver-
teilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen.
Die Verzinsung dieser Salden erfolgt zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz
des Hauptrefinanzierungsinstruments.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den folgenden funf Jahren werden die
Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der Euro-Banknoten im Eurosystem
angepasst, um wesentliche Veranderungen der laufenden relativen Einklnfte
der nationalen Zentralbanken im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren aus-
zugleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die Unterschiede zwischen dem
Durchschnittswert der im Referenzzeitraum im Umlauf befindlichen Banknoten
jeder nationalen Zentralbank und dem Durchschnittswert der Banknoten, die
ihnen nach dem Kapitalschlissel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt
worden waren. Die Anpassungen werden bis zum ersten Tag des sechsten
Jahres nach dem Jahr der Bargeldumstellung in jéhrlichen Schritten zurickge-
fihrt. Ab dann werden die Einklinfte aus den Euro-Banknoten zwischen den
nationalen Zentralbanken vollstandig entsprechend den jeweiligen Anteilen am
eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Fur die Bundesbank war eine Anpassung far
die Jahre 2002 bis 2007 vorzunehmen. Als Referenzzeitraum wurde die Periode
Juli 1999 bis Juni 2001 zugrunde gelegt. Die sich aus der Verzinsung der Intra-
Eurosystem-Salden ergebenden Zinsaufwendungen und Zinsertrage werden mit
der EZB verrechnet und sind in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bundes-
bank in der Position 1 , Nettozinsertrag” enthalten.

Ferner werden die aus der Ubertragung von 8 % des Euro-Banknotenumlaufs
auf die EZB stammenden EinkUnfte der EZB im Geschaftsjahr, in dem sie an-
fallen, im Rahmen einer Vorabgewinnausschittung an die nationalen Zentral-
banken des Eurosystems verteilt, es sei denn, dass der Nettogewinn der EZB
des betreffenden Geschéftsjahres niedriger sein sollte als die Einklnfte aus

1 Beschluss der Europdischen Zentralbank Gber die Verteilung der monetdren Einklnfte der
nationalen Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschaftsjahr 2002 vom
6. Dezember 2001 (EZB/2001/16); geandert durch Beschluss der Europaischen Zentralbank vom
19. Mai 2006 (EZB/2006/7) und 22. November 2007 (EZB/2007/15).
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den zugewiesenen Euro-Banknoten oder dass aufgrund eines Beschlusses des
EZB-Rats ein Einbehalt zur Dotierung einer Wagnisrtckstellung erfolgt.” Fir
das Geschéftsjahr 2007 werden die Einkiinfte der EZB aus den ihr zugewie-
senen Banknoten in vollem Umfang benétigt, um die Wagnisrtckstellung zu
dotieren.

Im Zuge des Beitritts von zwei neuen Mitgliedstaaten zur EU wurde der Schlis-
sel, nach dem die nationalen Zentralbanken des ESZB Anteile am Kapital der
EZB zeichnen, zum 1. Januar 2007 angepasst. Da das gezeichnete Kapital
der EZB gemal Artikel 49.3 der ESZB-Satzung anteilig steigt, wenn neue Mit-
gliedstaaten der EU beitreten, ist zum 1. Januar 2007 eine Kapitalerhdhung
auf 5 761 Mio € erfolgt. Der Anteil der Bundesbank am gezeichneten Kapital
der EZB verringerte sich ab dem 1. Januar 2007 von 21,1 % auf 20,5 %. Mit
Wirkung vom 1. Januar 2007 ergaben sich fir die Bilanz der Bundesbank ins-
besondere folgende Auswirkungen: Die Beteiligung an der EZB (vgl. Aktivun-
terposition 9.1 ,,Beteiligung an der EZB”) nahm aufgrund der Aufstockung der
Kapitaleinlage um 6 Mio € auf 1 182 Mio € zu. Die aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB resultierende Forderung der Bundesbank, wel-
che in Euro denominiert ist, erhdhte sich von 11 762 Mio € auf 11 821 Mio €
(Aktivunterposition 9.2).

Des Weiteren ist zum 1. Januar 2007 die slowenische Zentralbank dem Euro-
system beigetreten und hat ihren Kapitalanteil an der EZB in voller Hohe einge-
zahlt. Im Ergebnis verringerte sich der Anteil der Bundesbank am voll eingezahl-
ten Kapital der EZB ab dem 1. Januar 2007 von 29,6 % auf 29,5 %.

Zum 1. Januar 2008 erweiterte sich das Eurosystem durch den Beitritt der mal-
tesischen und zypriotischen Zentralbank, welche daraufhin ihre Kapitalanteile
an der EZB in voller Hohe eingezahlt haben. Somit verringert sich der Anteil der
Bundesbank am voll eingezahlten Kapital der EZB ab dem 1. Januar 2008 von
29,5% auf 29,4 %.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deutschen Bundesbank fir das
Geschaftsjahr 2007 am 19. Februar 2008 aufgestellt. Der Jahresabschluss
ist von der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main, gepruft worden, die der Vorstand am 16. Ja-

1 Beschluss der Europdischen Zentralbank Uber die Verteilung der Einkinfte der Europdischen
Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilnehmenden
Mitgliedstaaten vom 17. November 2005 (EZB/2005/11).



nuar 2007 nach § 26 Absatz 3 BBankG zum Abschlusspriifer bestellt hat. Der
Abschlussprifer hat in seinem Bestatigungsvermerk vom 4. Mérz 2008 unein-
geschrankt bestatigt, dass der Jahresabschluss 2007 der Deutschen Bundesbank
— bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung — den gesetzlichen
Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Grundsatze zur Rech-
nungslegung der Deutschen Bundesbank entspricht und ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
vermittelt. Der Vorstand hat nach Kenntnisnahme des Bestatigungsvermerks die
Verdffentlichung des Jahresabschlusses und die Gewinnausschiittung an den
Bund fir den 11. Marz 2008 beschlossen.

V. Erlauterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen

1. Aktiva

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2007

Die Bundesbank halt zum Jahresende 3417 408 kg oder 110 Mio Unzen
Feingold (ozf). Die Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis
(1 kg = 18 269,21 € oder 1 ozf = 568,236 €). Im Berichtsjahr hat sich der
Goldbestand um 5 134 kg oder 0,2 Mio ozf verringert. Diese Abnahme beruht
auf der VerauBerung von Gold zum jeweiligen Marktpreis an den Bund fir die
Auspragung von Goldmunzen.

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

In dieser Unterposition werden die von der Bundesbank finanzierten und von
ihr gehaltenen Forderungen an den IWF ausgewiesen, die aus der Mitglied-
schaft der Bundesrepublik Deutschland im IWF resultieren. Die Forderungen in
Hohe von insgesamt 2 252 Mio SZR (2 418 Mio €) setzen sich zusammen aus
den Ziehungsrechten in der Reservetranche und den Sonderziehungsrechten.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen der
deutschen Quote in Gold, Sonderziehungsrechten (SZR), Devisen und Landes-
wahrung beim IWF tatsachlich eingezahlten Betragen. Der Bestand an Ziehungs-

Gold und Gold-
forderungen

Forderungen in
Fremdwahrung
an Ansdssige
auBerhalb des
Euro-Wéhrungs-
gebiets

Forderungen
an den IWF
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Forderungen an den IWF Tabelle 14
31.12.2007 31.12.2006 Veranderung gegenuber Vorjahr

Position Mio SZR| Mio € | Mio SZR| Mio € | Mio SZR|in % Mio€ |in%

Deutsche Quote 13008 13971| 13008 14850 - - -879|] - 59

abzuglich:

Euro-Guthaben -12125|-13022 |- 11707 |- 13 364 -418| - 3,6 342 2,6

Ziehungsrechte in der

Reservetranche 884 949 1302 1486 -418| -321 -537| -36,1

Sonderziehungsrechte 1368 1469 1336 1525 32 2,4 - 5| - 37

Insgesamt 2 252 2418 2 637 3011 -386! -14,6 -5931 -19,7

Deutsche Bundesbank

rechten ergibt sich als Differenz aus der unverdnderten deutschen Quote von
13 008 Mio SZR (13 971 Mio €) und dem am Jahresende zur Verfigung des
IWF stehenden Euro-Guthaben in Hohe von 13 022 Mio € (12 125 Mio SZR). Im
Jahr 2007 hat sich per saldo eine Abnahme des Bestandes an Ziehungsrechten
um 418 Mio SZR (537 Mio €) auf 884 Mio SZR (949 Mio €) ergeben.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen be-
schafft werden kdnnen, wurden urspriinglich in Héhe von 1 211 Mio SZR un-
entgeltlich zugeteilt. Hierfur ist in der Passivposition 8 ein , Ausgleichsposten fir
vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt. Ende 2007 betragt der
Bestand an Sonderziehungsrechten 1 368 Mio SZR (1 469 Mio €) im Vergleich
zu 1 525 Mio € (1 336 Mio SZR) zum 31. Dezember 2006.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und passivischen Posten in der Bilanz
betragt die Nettoposition in SZR 1 045 Mio SZR gegenilber 1 434 Mio SZR im
Vorjahr. Die Bewertung erfolgt auf der Grundlage des von der EZB fir alle am
Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken berechneten Tageswertes zum Jah-
resende von 1 SZR = 1,0740 € (im Vorjahr: 1 SZR = 1,1416 €).

Die in dieser Unterposition ausgewiesenen Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen, Kredite und sonstigen Fremdwahrungsforderungen belaufen sich Ende
2007 auf 27 694 Mio € gegeniber 28 640 Mio € zum 31. Dezember 2006. Sie
beinhalten fast ausschlieBlich US-Dollar-Bestande in Héhe von 40 023 Mio US-$
(27 188 Mio €), die sich gegentber dem Vorjahr um 2 996 Mio US-$ erhoht
haben. Enthalten sind ferner Bestande in Yen (81 999 Mio ¥ im Gegenwert
von 497 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
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Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Tabelle 15
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Veranderungen

31.12.2007 | 31.12.2006 | gegeniiber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Guthaben auf laufenden Konten
und téglich fallige Gelder 794 513 281 54,8
Forderungen aus Pensionsgeschaften
(Reverse Repos, gehalten in US-Dollar) 1972 1538 435 28,3
Fest- und Kiindigungsgelder
(gehalten in US-Dollar) 3726 4161 - 435 -10,5
Marktgangige Wertpapiere 21099 22 305 -1206 - 54
darunter: gehalten in US-Dollar 20 641 21816 -1175 - 54
Sonstiges 102 124 - 22 -17,4
Insgesamt 27 694 28 640 - 947 - 33

Deutsche Bundesbank

zu Marktpreisen 37 467 Mio US-$ gegentber 35957 Mio US-$ im Vorjahr
und die Nettoposition in Yen zu Marktpreisen 82 107 Mio ¥ gegenlber
81 425 Mio ¥ im Vorjahr. Die Bewertung der Fremdwahrungsbesténde erfolgt
jeweils zum Marktkurs am Jahresende; dieser betrégt fur die US-Dollar-Position
1€ =1,4721 US-$ (im Vorjahr: 1 € = 1,3170 US-$) und fur die Yen-Position
1€ =164,93 ¥ (im Vorjahr: 1 € = 156,93 ¥).

Diese Position beinhaltet Forderungen gegentber Kreditinstituten aus zwei Re-  Forderungen in

) . . . Fremdwaéhrun

finanzierungsgeschaften in US-Dollar. Der EZB-Rat hat am 12. Dezember 2007 3, Anséssige J

beschlossen, gemeinsame MaBnahmen mit der Federal Reserve (Fed) einzulei-  mEuro-
Wahrungsgebiet

ten, die dazu dienen, dem erhohten Druck an den Maérkten fir kurzfristige Re-
finanzierung entgegenzuwirken. Im Rahmen der Swapvereinbarung zwischen
der EZB und der Fed Ubertragt die EZB von der Fed bereitgestellte US-Dollar an
die NZBen des Eurosystems, die im Gegenzug den Kreditinstituten des Eurosys-
tems Refinanzierung in US-Dollar zur Verfligung stellen. Die Geschafte wurden
am 20. beziehungsweise 27. Dezember 2007 getatigt und haben eine Laufzeit
von 28 beziehungsweise 35 Tagen.

In dieser Position wird ein langfristiger zinsloser Kredit in Hoéhe von 300 Mio €  Forderungen

. . . . . . in Euro an
ausgewiesen, den die Bundesbank dem IWF im Jahr 2000 im Einvernehmen mit Anséssige
auBerhalb des
Euro-Wéhrungs-
hang mit der Finanzierung von Schuldenerleichterungen, die der IWF den hoch  gebiets

der Bundesregierung zur Verfligung gestellt hat. Der Kredit steht in Zusammen-
verschuldeten armen Entwicklungslandern gewahrt (Heavily Indebted Poor

Countries Initiative: HIPC-Initiative). Die Zinsertrage aus der Anlage dieser Mittel
stehen einem vom IWF verwalteten Treuhandfonds zur Verfigung, aus dem die
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Schuldenerleichterungen des IWF finanziert werden. Der Kredit hat eine Lauf-
zeit von zehn Jahren.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der Refinanzierung der Kreditinstitute
durch die Bundesbank. Zum Ende des Berichtsjahres sind die Bestande der Refi-
nanzierungsgeschafte um 11 607 Mio € hoher als zum 31. Dezember 2006.

Bei den im Rahmen der Geldmarktsteuerung eingesetzten Hauptrefinanzie-
rungsgeschaften handelt es sich um regelmaBig stattfindende Transaktionen zur
Bereitstellung von Liquiditat in wdchentlichem Abstand mit einer Regellaufzeit
von einer Woche. Im Berichtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungsgeschafte
als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz abgewickelt. Am Jahresende lie-
gen die Hauptrefinanzierungsgeschafte mit 133 095 Mio € um 40 845 Mio €
unter ihrem Stand vom 31. Dezember 2006. Im kalendertaglichen Durchschnitt
betrugen die Hauptrefinanzierungsgeschafte 119 854 Mio € (im Vorjahr:
155 578 Mio €).

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte im monatlichen Rhythmus und
mit einer Regellaufzeit von drei Monaten dienen der langerfristigen Liqui-
ditatsbereitstellung. Sie wurden im Berichtsjahr als Zinstender abgewickelt.
Das Volumen der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte im Betrag von
134769 Mio € zum Jahresende 2007 liegt aufgrund zweier zusatzlicher
Geschafte um 52 440 Mio € Uber dem Vorjahrsstand. Im kalendertaglichen
Durchschnitt ergab sich fir die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte ein Be-
stand von 113 364 Mio € (im Vorjahr: 73 192 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat (Ubernachtliquiditat) steht zu einem vorgege-
benen Zinssatz standig zur Verfigung (standige Fazilitat). lhre Inanspruchnahme
hat sich gegentber dem Vorjahrsende um 12 Mio € auf 91 Mio € zum 31. De-
zember 2007 erhoht. Im kalendertaglichen Durchschnitt betrug sie 107 Mio €
(im Vorjahr: 80 Mio €).

Diese Position in Hohe von 13 077 Mio € (im Vorjahr: 3 049 Mio €) beinhaltet
fast ausschlieBlich bei Kreditinstituten getatigte Zeitgeldanlagen, die aus im
Rahmen des Zentralbankservice entgegengenommenen Geldern resultieren
(vgl. Passivposition 5, Verbindlichkeiten in Euro gegenlber Ansassigen auBer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets”). Daneben sind in dieser Position Guthaben
bei Geschaftsbanken in anderen Landern des Euro-Wahrungsgebiets enthalten,
die der Abwicklung des Zahlungsverkehrs dienen.



In dieser Position werden die Ausgleichsforderungen an den Bund und die
unverzinsliche Schuldbuchforderung wegen Berlin ausgewiesen, die auf die
Wahrungsreform im Jahr 1948 zurlickgehen. Sie bilden den bilanziellen Ge-
genposten fur die damals in bar gezahlten Kopf- und Geschéaftsbetrage sowie
fur die Erstausstattung der Kreditinstitute und 6ffentlichen Kérperschaften mit
Zentralbankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden mit 1% pro Jahr verzinst.
Im Zusammenhang mit Artikel 101 EG-Vertrag ist festgelegt worden, dass die
Ausgleichsforderungen und die Schuldbuchforderung ab dem Jahr 2024 in
zehn Jahresraten getilgt werden.

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

Position zusammengefasst.

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung der Bundesbank an der EZB
ausgewiesen. Nach Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die nationalen
Zentralbanken des ESZB das Kapital der EZB (vgl. ,Allgemeine Angaben zum
Jahresabschluss”). Zum 31. Dezember 2007 ist die Bundesbank mit 20,5 %
am gezeichneten Kapital der EZB beteiligt; die Beteiligung belduft sich auf
1182 Mio € zuzlglich der im Zusammenhang mit den letzten Kapitalerho-
hungen zum 1. Mai 2004 und zum 1. Januar 2007 bestehenden Anteile der
Bundesbank am seinerzeitigen Nettovermogen der EZB in Hohe von zusammen
14 Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro denominierten Forderungen der
Bundesbank aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB ausge-
wiesen. Anfang 1999 hatten die am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken
gemalB Artikel 30 der ESZB-Satzung Wahrungsreserven an die EZB Ubertragen
(davon 15% in Gold und 85 % in Devisen). Anpassungen des Schllssels zur
Zeichnung des Kapitals der EZB fihren auch zu Anpassungen der Forderungen
der Bundesbank aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB. Zum
31. Dezember 2007 betragen diese Forderungen 11 821 Mio €. Sie werden
im Hinblick auf die Unverzinslichkeit des Ubertragenen Goldes mit 85 % des
jeweils geltenden marginalen Zinssatzes des Hauptrefinanzierungsinstruments

verzinst.

Die Unterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des Euro-Banknoten-
umlaufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Forderungen, die sich aus
der Anwendung des SchlUssels fir die Verteilung der Euro-Banknoten erge-
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ben. Zum Jahresende bestehen wie im Vorjahr keine Forderungen, sondern
Verbindlichkeiten fur die Bundesbank, die auf der Passivseite in der Unter-
position 9.2 , Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs
innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen werden.

Aus den TARGET/TARGET2-Verrechnungssalden zwischen den Zentralbanken
im ESZB wird taglich ein Nettosaldo gegentber der EZB gebildet. Dieser Saldo
wird grundsatzlich zum jeweils geltenden marginalen Zinssatz des Hauptrefi-
nanzierungsinstruments verzinst. Zum Jahresende ergibt sich eine Nettoforde-
rung fur die Bundesbank in Hohe von 71 046 Mio € (im Vorjahr: 5 399 Mio €),
welche in der Unterposition 9.4 , Sonstige Forderungen” ausgewiesen wird. Im
kalendertaglichen Durchschnitt betrugen die verzinslichen Nettoforderungen
aus den TARGET/TARGET2-Verrechnungssalden 32 815 Mio € (im Vorjahr:
11 956 Mio €). Weiterhin beinhaltet diese Position Verbindlichkeiten in Hohe
von 113 Mio € aus der Verteilung der monetéren Einkiinfte zwischen den na-
tionalen Zentralbanken fur das Jahr 2007 (vgl. GuV-Position 5 , Nettoergebnis
aus Monetdren Einkinften”).

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

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

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte” belduft
sich auf 1 472 Mio € gegentber 1 613 Mio € im Vorjahr; sie umfasst Grund-
stlicke und Gebaude, Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” betragt 9 799 Mio € gegenlber
2 813 Mio € im Vorjahr. Sie enthalt festverzinsliche Euro-Anlagen in Hohe von
9 709 Mio € als Gegenposten zum Grundkapital, zur gesetzlichen Rucklage,
zur Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse und zu den Pensions- und Beihilfe-
rlckstellungen; die Euro-Anlagen werden bis zur Endfalligkeit gehalten und zu
Anschaffungskosten bewertet. Daneben sind in dieser Position die Beteiligun-
gen der Bundesbank in Hohe von 90 Mio € ausgewiesen. Die Beteiligung an
der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel, betrdgt zum Jahresende
2007 unverandert 50 Mio €; die Bundesbank halt 50 100 Aktien. Der Bilanz-



Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte Tabelle 16

Mio €

Anschaf-
gungs-/
Herstel- Kumu-
lungs- lierte Abschrei-
kosten Abschrei- | Buchwert | Buchwert |bungen
Position 31.12.2006 | Zugang Abgang | bungen 31.12.2007 | 31.12.2006 | 2007
Grundstucke
und Geb&ude 2937 25 —-201 -1492 1270 1425 - 84
Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung 774 81 -112 - 547 196 181 - 58
DV-Software 109 5 - 1 - 106 7 8 - 6
Insgesamt 3 820 111 -313 -2145 1472 1613 - 147

Deutsche Bundesbank

wert der Beteiligung an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am
Main, betragt wie im Vorjahr 38 Mio €, aus dieser 30 %-Beteiligung besteht fir
die Bundesbank eine Nachschusspflicht von unveréndert maximal 300 Mio €.
Die Beteiligung an der Genossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien), belauft sich
wie im Vorjahr auf 2 Mio €.

Die Unterposition 11.4 ,,Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen Geschaf-
ten” enthélt im Wesentlichen das Ergebnis aus der Bewertung der US-Dollar-
Termin-Verbindlichkeit aufgrund der Euro/US-Dollar-Swap-Vereinbarung mit
der EZB in Hohe von 158 Mio € (vgl. Aktivposition 3 ,Forderungen in Fremd-
wahrung an Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet”).

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthalt die zum
31. Dezember 2007 ermittelten antizipativen und transitorischen Rechnungsab-
grenzungsposten. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um das abgeschlos-
sene Geschéftsjahr betreffende, im neuen Geschaftsjahr fallige Zinsertrdge aus
geldpolitischen Operationen, aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an
die EZB und aus Wertpapieren.

2. Passiva
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Die von den Zentralbanken des Eurosystems insgesamt ausgegebenen Euro-
Banknoten werden jeden Monat am letzten Geschéftstag nach dem SchlUssel
fur die Verteilung der Euro-Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des Euro-
systems aufgegliedert (vgl. ,Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss”). Nach
dem zum 31. Dezember 2007 gultigen SchlUssel entfallt auf die Bundesbank ein

Banknoten-
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Anteil von 27,2 % des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden Euro-Banknoten.
Wahrend des Berichtsjahres ist der gesamte Banknotenumlauf des Eurosystems
von 628 240 Mio € auf 676 637 Mio € gestiegen. GemaBR dem Verteilungs-
schlussel weist die Bundesbank zum Jahresende umlaufende Euro-Banknoten
in Hohe von 183 781 Mio € aus, gegenlber 170 881 Mio € Ende 2006. Der
Wert der von der Bundesbank tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten ist
im Berichtsjahr von 255 216 Mio € auf 283 279 Mio € gestiegen. Da er Uber
dem zugeteilten Wert liegt, wird die Differenz von 99 498 Mio € (im Vorjahr:
84 334 Mio €) in der Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Girokonten” enthalt die Einlagen der Kre-
ditinstitute in Héhe von 64 032 Mio € (31. Dezember 2006: 47 913 Mio €), die
der Erfullung der Mindestreservepflicht und der Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs dienen. Fur die Erfassung der Einlagen in dieser Unterposition ist maBgeb-
lich, dass die jeweiligen Geschaftspartner im Verzeichnis der Institute, die den
Mindestreservevorschriften des Eurosystems unterliegen, aufgefuhrt sind. Die
Mindestreserveguthaben werden zum durchschnittlichen marginalen Zinssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschafte der Erfillungsperiode verzinst. Im kalender-
taglichen Durchschnitt betrugen die Einlagen auf Girokonten 44 757 Mio €
(im Vorjahr: 40 469 Mio €).

Bei der Unterposition 2.2 , Einlagefazilitat” in Hohe von 4 931 Mio € (31. De-
zember 2006: 43 Mio €) handelt es sich um die Hereinnahme von Ubernacht-
einlagen zu einem vorgegebenen Zinssatz (standige Fazilitat). Im kalendertagli-
chen Durchschnitt betrug die Einlagefazilitat 232 Mio € (im Vorjahr: 82 Mio €).

Die Unterposition 2.3 , Termineinlagen” enthélt liquiditatsabschopfende Fein-
steuerungsoperationen in Héhe von 40 550 Mio €. Sie wurden im Berichtsjahr
als Mengentender zu einem jeweils vorgegebenen Zinssatz abgewickelt. Zum
31. Dezember 2006 wies die Position keinen Bestand auf. Im kalendertaglichen
Durchschnitt betrugen die Termineinlagen 2 255 Mio € (im Vorjahr: 82 Mio €).

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von 6&ffentlichen Haushalten” werden die
Guthaben des Bundes, seiner Sondervermogen, der Lander und anderer 6f-
fentlicher Einleger erfasst. Die Einlagen anderer 6ffentlicher Einleger betref-
fen Guthaben von Sozialversicherungstragern und Gemeinden. Am 31. De-
zember 2007 betragen die Einlagen von offentlichen Haushalten insgesamt
43 Mio € (31. Dezember 2006: 36 Mio €).



Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbindlichkeiten” betragt 405 Mio € gegen-
Uber 369 Mio € zum 31. Dezember 2006. Sie enthalt im Wesentlichen die Ein-

lagen von Unternehmen und Privatpersonen.

Bei dieser Bilanzposition in Hohe von 14 045 Mio € (im Vorjahr: 3 746 Mio €)
handelt es sich in erster Linie um Zeitgeldanlagen von Zentralbanken und dane-
ben um Arbeitsguthaben von Zentralbanken, Wahrungsbehorden, Geschafts-
banken und internationalen Organisationen zur Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs und anderer von der Bank angebotener Dienstleistungen. Die Einlagen
werden im Wesentlichen im Rahmen des Zentralbankservice entgegengenom-
men, die daraus resultierenden Gelder werden in den Geldmarkt weitergeleitet
(vgl. Aktivposition 6 ,Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-
Wahrungsgebiet”).

Diese Position enthalt Einlagen auf US-Dollar-Konten von im Euro-Wahrungsge-
biet ansassigen Banken und Niederlassungen von Banken auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniber
Banken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es handelt sich um
Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Pensionsgeschaften (Repos) in Héhe von
2 873 Mio US-$ (1 951 Mio €) gegentber 1 395 Mio US-$ (1 059 Mio €) im
Vorjahr.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unentgeltlich zugeteilten und auf der
Aktivseite in der Unterposition 2.1 ,Forderungen an den IWF” enthaltenen
Sonderziehungsrechten entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepublik
Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972 sowie 1979 bis 1981 Uber insgesamt
1211 Mio SZR.

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

Die in der Unterposition 9.1 auszuweisenden ,Verbindlichkeiten gegeniber
der EZB aus Solawechseln” entstehen im Zusammenhang mit der Ausgabe von
Schuldverschreibungen durch die EZB. Im Berichtsjahr hat die EZB keine Schuld-
verschreibungen begeben.
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Die Unterposition 9.2 , Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bankno-
tenumlaufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Verbindlichkeiten, die
sich aus der Anwendung des Schlissels fur die Verteilung der Euro-Banknoten
ergeben (vgl. Passivposition 1 ,Banknotenumlauf”). Zum Jahresende besteht
eine Verbindlichkeit von 99 498 Mio € (im Vorjahr: 84 334 Mio €).

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

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

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthalt die zum
31. Dezember 2007 ermittelten antizipativen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei im Wesentlichen um auf das abgeschlossene Geschaftsjahr
entfallende, im neuen Geschéftsjahr fallige Zinsaufwendungen aus der Vertei-
lung des Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems und aus Einlagen, die
der Mindestreserveerfillung dienen.

In der Unterposition 11.3 ,Sonstiges” wird im Wesentlichen die Verbindlichkeit
aus dem DM-Banknotenumlauf ausgewiesen. Die DM-Banknoten sind keine ge-
setzlichen Zahlungsmittel mehr. Die Bundesbank hat jedoch offentlich erklart,
noch umlaufende DM-Banknoten zeitlich unbefristet einzuldsen. Der DM-Bank-
notenumlauf setzt sich zusammen aus den Serien BBk l/la und BBkIIl/Illa. Er be-
tragt zum Jahresende 3 574 Mio €; davon entfallen 1 305 Mio € auf die Serie
BBk l/la (im Vorjahr: 1 322 Mio €) und 2 269 Mio € auf die Serie BBkIIl/llla (im
Vorjahr: 2 368 Mio €). Im Jahr 2004 wurde ein Teil der Verbindlichkeit aus
dem DM-Banknotenumlauf der Serie BBkI/la in Héhe von 1 237 Mio € erfolgs-
wirksam ausgebucht, da fur diesen Teilbestand mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit nicht mehr mit einer Inanspruchnahme zu rechnen ist. Un-
ter Berlicksichtigung dieser Teilausbuchung wird die Verbindlichkeit aus dem
DM-Banknotenumlauf zum 31. Dezember 2007 mit 2 337 Mio € ausgewiesen.

Die Rickstellung fur allgemeine Wagnisse wird nach den Vorschriften Gber den
Jahresabschluss der Bundesbank gemaB3 § 26 Absatz 2 BBankG gebildet. Sie
dient zur Absicherung der Wahrungsrisiken in der US-Dollar-, der SZR- und der
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Ruckstellungen Tabelle 17
Veranderung
31.12.2007 | 31.12.2006 | gegentiber Vorjahr

Ruckstellungen fur Mio € Mio € Mio € in %
Allgemeine Wagnisse 1848 2 000 - 152 — 7.6
Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 2 062 1991 71 3,6
Mittelbare Pensionsverpflichtungen

(VBL-Versorgung) 360 352 8 2,2
Beihilfeverpflichtungen 384 366 18 5,0
Altersteilzeit 79 84 - 5 - 64
PersonalanpassungsmaBnahmen 242 308 - 66 -21,5
Sonstiges 215 269 - 54 -20,1
Insgesamt 5190 5370 -181 - 34

Deutsche Bundesbank

Yen-Position der Bank, die nicht bereits durch vorhandene Neubewertungspos-
ten abgedeckt sind. Die erforderliche Dotierung der Wagnisrtckstellung wird
jahrlich, auch unter Heranziehung von Value-at-Risk-Methoden, Uberpruft.
Hierbei werden die Bestdnde an risikotragenden Aktiva der Bank, die erwartete
finanzielle Situation im kommenden Jahr sowie der Umfang der gesetzlichen
Rucklage in Hohe von derzeit 2,5 Mrd € berlcksichtigt. Unter Bericksichtigung
der genannten Faktoren, insbesondere des im Vergleich zum Vorjahr gesun-
kenen Euro-Gegenwerts der Fremdwahrungspositionen, wurde eine Verminde-
rung der Ruckstellung gegeniber dem Vorjahr um 152 Mio € flr angemessen
erachtet (vgl. Aktivposition 2 ,Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets”).

Die Ruckstellung fir unmittelbare Pensionsverpflichtungen wird um 71 Mio €
erhoht und belduft sich auf 2 062 Mio €. Mittelbare Pensionsverpflichtungen
wegen der Einstandspflicht der Bundesbank fir Versorgungszahlungen aus
der Zusatzversorgung der Arbeitnehmer des 6ffentlichen Dienstes (VBL-Versor-
gung) bestehen zum 31. Dezember 2007 in Hohe von 360 Mio € (im Vorjahr:
352 Mio €). Die Rickstellung fur Beihilfeverpflichtungen nach Eintritt des Ver-
sorgungsfalles wird um 18 Mio € auf 384 Mio € erhoht. Die Dotierung der
Pensions- und Beihilferlckstellungen erfolgt auf der Grundlage versicherungs-
mathematischer Gutachten zulasten des Personalaufwands, wobei im Berichts-
jahr ein Rechnungszinssatz von 5,4 % angewendet wird (im Vorjahr 5,6 %).

Die Ruckstellung fur Altersteilzeitverpflichtungen wird nach Verminderung um

5 Mio € zum 31. Dezember 2007 mit 79 Mio € ausgewiesen. Die Ruckstellung
fir Zahlungsverpflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits durchgefihrten
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PersonalanpassungsmaBnahmen wird um 66 Mio € auf 242 Mio € verringert.
Die Reduzierung dieser Rickstellungen erfolgt auf der Grundlage versiche-
rungsmathematischer Gutachten und flieBt mit 39 Mio € in die GuV-Position 6
»Sonstige Ertrage” und mit 33 Mio € in die GuV-Position 8 , Personalaufwand”.

Die sonstigen Rickstellungen sind hauptsachlich fir drohende Verluste aus dem
Verkauf von Immobilien und daneben fir nicht realisierte Urlaubsanspriiche,
geleistete Uberstunden und Gleitzeitguthaben sowie fir ungewisse Verbindlich-
keiten gebildet worden.

Diese Position enthalt die aufgedeckten stillen Reserven aus der Anfangsbe-
wertung beim Ubergang auf die Marktpreisbewertung zum 1. Januar 1999
(Neubewertungsposten ,alt”) sowie die aus der Marktpreisbewertung zum
31. Dezember 2007 resultierenden unrealisierten Gewinne (Neubewertungs-
posten ,neu”).

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

Durch die Verringerung des Goldbestandes um 0,2 Mio ozf (vgl. Aktivposition 1
.Gold und Goldforderungen”) ergibt sich fir das Berichtsjahr ein erfolgswirksa-
mer Auflésungsbetrag in Hoéhe von 29 Mio €. Dieser ist in der GuV-Position 2/
Unterposition ,Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremdwahrungs- und
Wertpapiergeschaften” enthalten.

In den Neubewertungsposten ,neu” wird beim Goldbestand, bei den Netto-
positionen je Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestdnden jeweils der
positive Unterschiedsbetrag zwischen deren Marktwert am 31. Dezember 2007
und deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fortgeschriebenen durchschnitt-
lichen Anschaffungskosten ausgewiesen.



Ausgleichsposten aus Neubewertung Tabelle 18

Neube- Neube-

wertungs- | wertungs-

posten posten Insgesamt | Insgesamt | Veranderung

Halt” ~heu” 31.12.2007| 31.12.2006 | gegenliber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € in %
Gold 18 990 35 364 54 355 45023 9332 20,7
US-Dollar - - - 738 —-738 -100,0
Wertpapiere - 690 690 172 518 300,5
Insgesamt 18 990 36 054 55 044 45 933 9112 19,8

Deutsche Bundesbank

FUr Gold betragen diese Anschaffungskosten 1 ozf = 246,370 €. Zum Jahres-
ende 2007 Ubersteigt der Marktwert der Gold-Position deren Anschaffungs-
wert, sodass ein Neubewertungsposten in Hohe von 35 364 Mio € (im Vorjahr:
26 004 Mio €) entsteht. Bei der US-Dollar-Position liegt der Marktwert zum
Jahresende unter dem Anschaffungswert (1 € = 1,3540 US-$), sodass sich ein
Bewertungsverlust ergibt. Auch bei der SZR- und der Yen-Position unterschrei-
ten die Marktwerte zum Jahresende die entsprechenden Anschaffungswerte
(1€=0,8776 SZR bzw. 1 € = 157,0086 ¥), sodass sich jeweils Bewertungsver-
luste ergeben (vgl. GuV-Position 2/Unterposition , Abschreibungen auf Gold,
Fremdwahrungen und Wertpapiere”). Bei den Ubrigen Fremdwahrungen sind
nur geringfligige Bewertungsgewinne entstanden.

Bei der Bewertung der Wertpapiere resultieren 689 Mio € Gewinne aus US-
Dollar-Anlagen und 1 Mio € Gewinne aus Yen-Wertpapieren.

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

Die Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr 2007 schlieBt mit einem Jahres-
Uberschuss von 4 285 Mio € ab. Er wird gemaB § 27 BBankG in voller Hohe
an den Bund abgefiihrt, da die gesetzliche Rucklage zum Jahresende ihrem
Hochststand von 2,5 Mrd € entspricht.
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VI. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrage abziglich der Zinsaufwendungen
ausgewiesen. Der Nettozinsertrag in Hohe von 7 502 Mio € hat sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 2 065 Mio € erhdht. Von dem Nettoertrag entfallen
1330 Mio € auf Fremdwahrungen (im Wesentlichen aus Wahrungsreserven)
und 6 172 Mio € auf Euro (im Wesentlichen aus dem Einsatz geldpolitischer
Instrumente).

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind gegentiber dem Jahr 2006 um 47 Mio €
auf 1433 Mio € gesunken. Ursachlich hierfur ist vor allem die Abwertung des
US-Dollar. Die Zinsertrage aus der Gold-Position resultieren aus Goldleihge-
schaften, deren Zinsen in US-Dollar vergUtet werden.

Die Zinsertrage in Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 4 299 Mio €
auf 11 678 Mio € erhoht. Die Ertrage aus der Refinanzierung der Kreditinstitu-
te haben um 2 895 Mio € auf 9 532 Mio € zugenommen (vgl. Aktivposition 5

Zinsertrage Tabelle 19
Veranderung
2007 2006 gegenuber Vorjahr

Position Mio € Mio € Mio € in %
Zinsertrage in Fremdwéahrung

Gold 1 0 1 220,2
IWF 34 57 -23 -40,8
Laufende Guthaben und taglich fallige Gelder 5 5 -0 - 54
Reverse Repo-Geschéafte 115 163 - 47 -29,2
Fest- und Kuindigungsgelder 197 213 -16 - 7.6
Marktgangige Wertpapiere 1076 1036 40 3,8
Sonstige 6 6 -0 - 5,0
Zusammen 1433 1480 -47 - 3,2

Zinsertrage in Euro

Hauptrefinanzierungsgeschéafte 4750 4477 273 6,1
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 4761 2 155 2 605 120,9
Sonstige Refinanzierungsgeschéafte 22 5 17 339,1
Forderungen aus Zentralbankservice 187 37 149 401,1
TARGET/TARGET2-Salden im ESZB 1302 264 1038 393,3
Forderungen aus der Ubertragung von

Wahrungsreserven an die EZB 400 285 115 40,3
Finanzanlagen 205 104 102 98,0
Sonstige 51 52 -1 - 1,9
Zusammen 11678 7 379 4299 58,3
Insgesamt 13111 8 859 4 252 48,0

Deutsche Bundesbank



.Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet”). MaBgeblich hierfur ist vor allem das im Jahresdurch-
schnitt héhere Zinsniveau. Die Ertrdge aus der Verzinsung der TARGET/TAR-
GET2-Verrechnungssalden sind insbesondere aufgrund des im Jahresdurch-
schnitt héheren Volumens um 1 038 Mio € auf 1302 Mio € gestiegen (vgl.
Aktivunterposition 9.4 ,, Sonstige Forderungen”).

Die Zinsaufwendungen haben gegentber dem Vorjahr um 2 186 Mio € auf
5 609 Mio € zugenommen. Ursachlich hierfir sind vor allem die Aufwendungen
fr die Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der Euro-
Banknoten, die sich aufgrund des im Jahresdurchschnitt héheren Zinssatzes
sowie des gestiegenen Banknotenumlaufs um 1370 Mio € erhoht haben
(vgl. , Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss” sowie Passivunterposition 9.2
.Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems”). Die Aufwendungen aus der Verzinsung der Mindestreserve-
einlagen sind im Vergleich zum Vorjahr insbesondere wegen des hoheren
durchschnittlichen Zinssatzes um 625 Mio € gestiegen.

Die Nettoertrdge in der Unterposition ,Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-,
Fremdwahrungs- und Wertpapiergeschaften” belaufen sich auf 158 Mio € ge-
geniber 163 Mio € im Jahr 2006.

Zinsaufwendungen Tabelle 20
Veranderung

2007 2006 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Zinsaufwendungen in Fremdwahrung
Repo-Geschafte 96 87 9 10,8
Sonstige 7 0 .
Zusammen 103 87 16 18,8
Zinsaufwendungen in Euro
Mindestreserve 1774 1149 625 54,4
Termineinlagen/Einlagefazilitat 98 4 95 .
Verbindlichkeiten aus Zentralbankservice 201 95 106 111,3
TARGET/TARGET2-Salden im ESZB 3 30 -26 - 88,5
Nettoverbindlichkeiten wegen
Banknotenumverteilung 3426 2 056 1370 66,6
Sonstige 3 2 1 57.5
Zusammen 5506 3336 2170 65,1
Insgesamt 5609 3423 2 186 63,9

Deutsche Bundesbank
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Nettoergebnis aus Finanzgeschaften, Tabelle 21
Abschreibungen und Ruckstellungen fir allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken

Veranderung

2007 2006 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Realisierte Gewinne/Verluste
Gold 68 69 - 1 -1,0
Fremdwahrungen - 8 134 - 142
Wertpapiere 98 - 39 137 .
Zusammen 158 163 - 6 -3,5
Abschreibungen
Fremdwahrungen -2253 - 78 -2175 .
Wertpapiere - 3 -123 120 97,9
Zusammen -2256 - 201 —-2055
Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fiir
allgemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken 152 78 74 94,9
Insgesamt - 1946 11 -1987

Deutsche Bundesbank

Die in der Unterposition , Abschreibungen auf Gold, Fremdwahrungen und
Wertpapiere” ausgewiesenen Bewertungsverluste von 2 256 Mio € sind haupt-
sachlich in der US-Dollar- (2 160 Mio €), aber auch in der Yen- (25 Mio €) und
der SZR-Position (68 Mio €) angefallen.

Die Unterposition ,Zuftihrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fur allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Verminderung der Rickstel-
lung fir allgemeine Wagnisse um 152 Mio € (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstel-
lungen”).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen hat sich gegentiber dem Vorjahr
um 9 Mio € auf 46 Mio € erhoht.

Diese Position enthélt die Ertrdge der Bundesbank aus ihren Beteiligungen an
der BIZ und an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH. Die Gesamtertrage belau-
fen sich auf 16 Mio €.

Die Verteilung der monetaren EinkUnfte der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems richtet sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.” Ab dem Jahr

1 Beschluss der Europdischen Zentralbank tber die Verteilung der monetaren Einkinfte der
nationalen Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschéftsjahr 2002 vom
6. Dezember 2001 (EZB/2001/16), geandert durch Beschluss der Europaischen Zentralbank vom
19. Mai 2006 (EZB/2006/7) und 22. November 2007 (EZB/2007/15).



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2007

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen Tabelle 22
Veranderung

2007 2006 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Ertrage
Unbarer Zahlungsverkehr 31 29 2 8,1
Barer Zahlungsverkehr 6 5 1 20,2
Wertpapier- und Depotgeschéaft 1 10 1 5,0
Sonstige 11 6 5 78,9
Zusammen 59 50 9 17,6
Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgeschaft 9 8 0 52
Sonstige 5 5 -0 -5,5
Zusammen 14 13 0 1,1
Insgesamt 46 37 9 23,7

Deutsche Bundesbank

2003 erfolgt die Bemessung des Betrages der monetaren EinkUnfte einer jeden
nationalen Zentralbank auf Grundlage der tatsachlichen Einkiinfte, die sich aus
den gesondert erfassten Vermdgenswerten ergeben, die sie als Gegenposten
zu ihrer monetdren Basis halt.

Die monetare Basis beinhaltet folgende Positionen: Passivposition 1 , Bankno-
tenumlauf”, Passivposition 2 ,Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegentber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet”, Passiv-
unterposition 9.1 , Verbindlichkeiten gegenlber der EZB aus Solawechseln”,
Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bankno-
tenumlaufs innerhalb des Eurosystems” und die in der Passivunterposition 9.3
.Sonstige Verbindlichkeiten” enthaltenen Nettoverbindlichkeiten aus TARGET/
TARGET2-Konten. Alle Zinsaufwendungen, die von einer nationalen Zentral-
bank auf die aufgefiihrten Positionen der monetdren Basis geleistet wurden,
verringern den Betrag der abzufhrenden monetaren Einkinfte der jeweiligen
nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationalen Zentralbank setzen sich aus
den folgenden Positionen zusammen: Aktivposition 5 ,Forderungen in Euro
aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet”,
Aktivunterposition 9.2 ,Forderungen aus der Ubertragung von Wéhrungsreser-
ven an die EZB”, Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”, den in der Aktivunterpo-
sition 9.4 ,Sonstige Forderungen” enthaltenen Nettoforderungen aus TARGET/
TARGET2-Konten und einem begrenzten Teil der Goldbestande der nationalen
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Zentralbanken entsprechend ihrem Kapitalanteil, wobei davon ausgegangen
wird, dass mit dem Gold keine Ertrage erwirtschaftet werden.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermogenswerte einer nationalen Zen-
tralbank Uber oder unter dem Wert ihrer monetéren Basis, wird die Differenz
verrechnet, indem fUr den Differenzwert der Durchschnittsertrag aus den ge-
sondert erfassten Vermogenswerten aller nationalen Zentralbanken zugrunde
gelegt wird. Die Summe der abgefihrten monetaren Einklinfte aller nationalen
Zentralbanken wird am Ende eines jeden Geschaftsjahres unter den nationalen
Zentralbanken entsprechend ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital ver-
teilt.

Bei den monetaren Einklnften flr das Berichtsjahr ergibt sich fir die Bundes-
bank per saldo ein Aufwand von 113 Mio €. Dieser setzt sich zusammen aus
einer Abfiihrung von monetaren Einkiinften an den gemeinsamen Pool in Hohe
von 6 950 Mio € sowie — entsprechend dem Anteil der Bundesbank am einge-
zahlten EZB-Kapital — einem Anspruch der Bundesbank an dem gemeinsamen
Pool in H6he von 6 838 Mio €. Im Vorjahr ergab sich aus der Verteilung der
monetdren Einklnfte zwischen den nationalen Zentralbanken per saldo ein
Aufwand in Héhe von 71 Mio €.

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf 140 Mio € gegenlber 174 Mio € im
Vorjahr. Der Ruckgang ist vor allem auf die im Vergleich zum Vorjahr gesunke-
nen Gewinne aus Verkdufen von Grundstiicken und Gebauden zurtckzufihren.

Der Personalaufwand, der gegentiber dem Vorjahr um 77 Mio € (8,5 %) auf
825 Mio € abgenommen hat, setzt sich zusammen aus den Beziigen, Gehal-
tern und Lohnen, sozialen Abgaben und Aufwendungen flr die Altersversor-
gung. Von den letztgenannten Aufwendungen entfallen per saldo 97 Mio €
(im Vorjahr: 165 Mio €) auf die Zuweisungen zu den Rickstellungen far
Pensions- und Beihilfeverpflichtungen; sie resultieren im Wesentlichen aus
der Absenkung des Diskontierungssatzes von 5,6 % auf 5,4 %. Neben diesen
Ruckstellungen bestehen im Personalbereich insbesondere Riickstellungen fiir
Verpflichtungen aus PersonalanpassungsmaBBnahmen sowie flr Altersteilzeit-
verpflichtungen (vgl. Passivposition 12, Rickstellungen”).

GemaB dem ,Verhaltenskodex fir die Mitglieder des Vorstands der Deutschen
Bundesbank” werden die von den Vorstandsmitgliedern bezogenen Amtsbezi-
ge veroffentlicht. Der Prasident hat fir das Jahr 2007 ruhegehaltfahiges Gehalt
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Personalaufwand Tabelle 23
Veranderung
2007 2006 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Bezlge, Gehalter, Lohne 507 513 -5 - 11
Soziale Abgaben 82 90 -7 - 83
Aufwendungen fur die Altersversorgung 235 299 -64 -21,4
Insgesamt 825 902 -77 - 85

Deutsche Bundesbank

in Hohe von 280 383,00 €, eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergltung in
Hohe von 76 693,78 €, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungs-
gesetz in Hohe von 7 002,08 € sowie eine pauschale Dienstaufwands-
entschadigung in Hohe von 5 112,96 € erhalten, insgesamt 369 191,82 €.
Der Vizeprasident bezog fur das Jahr 2007 ruhegehaltfdhiges Gehalt in Hohe
von 224 366,40 €, eine nicht ruhegehaltfdhige besondere Vergiitung in Hohe
von 61 355,03 €, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz
in Hohe von 5601,66 € und eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung
in Héhe von 3 067,80 €, zusammen 294 390,89 €. In 2007 fand ein Amts-
wechsel im Vorstand statt. Das bisherige Vorstandsmitglied erhielt fur den
Zeitraum 1. Januar 2007 bis zu seinem Ausscheiden am 30. April 2007 ruhe-
gehaltfahiges Gehalt in Hohe von 56 166,64 €, eine nicht ruhegehaltfahige
besondere Vergltung in Héhe von 15 338,76 €, eine Sonderzahlung nach dem
Bundessonderzahlungsgesetz in Hohe von 1 400,42 € sowie eine pauschale
Dienstaufwandsentschadigung in Héhe von 852,16 €, insgesamt 73 757,98 €.
Sein Nachfolger bezog fir die Zeit seit seinem Amtsantritt zum 16. Juli 2007 bis
zum Jahresende 2007 ruhegehaltfahiges Gehalt in Hohe von 77 248,75 €, eine
nicht ruhegehaltfahige besondere Vergitung in Héhe von 21 090,79 €, eine
Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz in Hohe von 1 931,22 €
sowie eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in Héhe von 1 175,16 €,
insgesamt 101 445,92 €. Die vier weiteren Mitglieder des Vorstands erhielten
fur 2007 jeweils 221 123,92 €, hiervon ruhegehaltfahiges Gehalt in Hohe von
168 349,92 €, 46 016,27 € nicht ruhegehaltfahige besondere Vergitung, eine
Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz in Hohe von 4 201,25 €
sowie eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in Hohe von 2 556,48 €.

Die Gesamtbeziige der amtierenden und ehemaligen Mitglieder des Vorstands

beziehungsweise des Direktoriums der Deutschen Bundesbank beziehungsweise
des Zentralbankrats und des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der
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Vorstande der Landeszentralbanken einschlieBlich ihrer Hinterbliebenen belie-
fen sich im Jahr 2007 auf 11 614 648,50 €.

Der Sachaufwand hat gegenlber dem Vorjahr um 7 Mio € (2,9%) auf
241 Mio € zugenommen.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebaude, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung sowie DV-Software belaufen sich auf 147 Mio € gegenlber
162 Mio € im Vorjahr (vgl. Aktivunterposition 11.2 ,Sachanlagen und immate-
rielle Anlagewerte”).

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben sich um 18 Mio € auf
128 Mio € erhoht, da die Bundesbank im Vergleich zum Vorjahr mehr Bank-
noten beschafft hat. Dies ist insbesondere auf den ansteigenden Banknoten-
umlauf und den verstarkten Austausch nicht mehr umlauffahiger Banknoten
zurlckzufdhren.

Die sonstigen Aufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr um 1 Mio € auf
18 Mio € gesunken.
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2006
Personal®
Stammpersonal auf Vollzeitbasis 10972
- Ruckgang seit 31.12.20012 3 828 (= 25,9 %)
Prognose Stammpersonal auf
Vollzeitbasis:
- Ende 2012 =9 000

Standorte/ Stammpersonal auf Vollzeitbasis"

Zentrale 1/3 465
Hauptverwaltungen 9/2 924
Filialen® 71/4 583

Jahresabschluss™"

Jahresuberschuss 4 205 Mio €
Nettozinsertrag 5436 Mio €
Bilanzsumme 373 535 Mio €
Wahrungsreserven (gesamt) 84,8 Mrd €
davon:
Devisen 28,6 Mrd €
Gold (34231t)53,1 Mrd €
Forderungen an den IWF 3,0 Mrd €

Kapitalschliissel bei der EZB¥

Anteil am gezeichneten Kapital

Anteil am eingezahlten Kapital

Betrag der Beteiligung an der EZB
Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB

Geldmarktgeschafte (Haupttender)

Teilnehmende Banken im

Eurosystem (@) 377
— davon Uber Bundesbank 254
Ausstehender Haupttenderbetrag

im Euro-Raum® 307 Mrd €
— davon Geschaftspartner der

Bundesbank 156 Mrd €
Barer Zahlungsverkehr
Euro-Banknotenumlauf
(Eurosystem)? 628,2 Mrd €
Munzumlauf (Eurosystem)? 17,9 Mrd €
Gegenwert der DM/Euro-Umtausch-
Transaktionen 240,4 Mio DM

Ausstehendes DM-Bargeld 14,38 Mrd DM

2007

10 391
4409 (= 29,8 %)

1/3 465
9/2 871
47/4 055

4 285 Mio €

7 502 Mio €
483 674 Mio €
92,5 Mrd €

27,7 Mrd €

(3417 t) 62,4 Mrd €

2,4 Mrd €

20,5211 %
29,4436 %
1,18 Mrd €
11,82 Mrd €

338
227

264 Mrd €

120 Mrd €

676,6 Mrd €
19,2 Mrd €

211,3 Mio DM
14,09 Mrd DM

1 Stand 31. Dezember.

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

reform): 14 800.

3 In 2006 inklusive Betriebsstellen.
4 Seit 1. Januar 2008.

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

Unbarer Zahlungsverkehr
Zahlungen Uber die Bundesbank

2006

46 000 Stiick
77 000 Stuck

2007

2007

40 200 Stiick
82 000 Stuck

(Anzahl) 2 340,1 Mio Stuck 2 389,0 Mio Stlick
darunter:
Uber EMZ 2 297,9 Mio Stuck 2 343,0 Mio Stiick

Uber RTGSP!®
Zahlungen Uber die Bundesbank

37,9 Mio Stuick

41,9 Mio Stuck

(Wert) 165 Billionen € 187 Billionen €
darunter:
Uber EMZ 2195 Mrd € 2262 Mrd €
Uber RTGSP!us® 151 Billionen € 182 Billionen €
Anteil von RTGSP"*® am EU-weiten
TARGET-System in Stuick 46 % 45%
Bankenaufsicht
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3117 3075
Bankgeschaftliche Prufungen 186 214
Bearbeitete Monatsausweise 34 486 33 558
Bearbeitete Prufungsberichte 10734 8 740
Meldungen zum Eigenkapitalgrundsatz
(Grundsatz | bzw. Solvabilitatsverordnung) 27 572 27 523
Meldungen zum Liquiditatsgrundsatz
(Grundsatz Il bzw. Liquiditatsverordnung) 26 467 26 322
Aufsichtsgesprache 2 400 2314
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 311 282
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3 066 3716
- Teilnehmende Lander (gesamt) 85 91
Ausgewabhlte Veroffentlichungen (Anzahl/@Auflage)
Geschaftsbericht 1/23 600 1/23 000
Finanzstabilitatsbericht 1/22 000 1/19 100
Monatsbericht 12/19 300 12/17 650
Statistische Beihefte 52/3 400 52/3 400
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 60/800 53/400
Veroéffentlichungen in wissenschaftlichen
Fachzeitschriften/-btchern 73/- 46/-
Offentlichkeitsarbeit
Besucher des Geldmuseums 36 600 38 600
Schriftlich erteilte Ausktnfte 13 200 18 500
Pressenotizen 217 219
Besuche des Internetauftritts
(www.bundesbank.de) - 5116 700
Gesamtauflage der Schulermedien 900 000 160 000

Schulungen zur Falschgeldpravention 550 750
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer 11 000 15 000

6 Ab 19. November 2007: TARGET2-BBk.
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