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Vorwort

Das vergangene Jahr markierte den zehnten Geburtstag des Eurosystems. Das
Projekt der gemeinsamen Wahrung war in seinem ersten Jahrzehnt eine bemer-
kenswerte Erfolgsgeschichte. Die Wahrungsunion erlebte eine Dekade hoher
Geldwertstabilitédt in einem nicht immer einfachen preislichen Umfeld; sie hat
zudem den innereuropaischen Handel beférdert und zu einem weiteren Zusam-
menwachsen der europaischen Finanzmarkte beigetragen. Damit haben sich
entgegen mancher Skepsis im Vorfeld die wesentlichen Hoffnungen erfiillt, die
mit dem Euro berechtigterweise verbunden werden durften. Die Bundesbank
wirkte und wirkt als integraler Bestandteil des Eurosystems an der Schaffung
und Bewahrung einer gemeinsamen Stabilitdtskultur mit. Das entschlossene Ein-
treten flr stabiles Geld wird pragendes Kennzeichen der Bundesbank bleiben,
gerade auch in Zeiten bedeutender Herausforderungen fir Realwirtschaft und
Finanzmarkte.

Im vergangenen Jahr endete eine lange Phase Uberaus dynamischen Wachstums
der Weltwirtschaft abrupt. Nach einem guten Jahresauftakt waren zwar im
Sommerhalbjahr aus dem bis dahin kraftigen Anstieg der Preise fur Energie und
Nahrungsmittel und den bereits erfolgten Korrekturen an bestimmten Immobi-
lienmarkten Belastungen fir die Weltwirtschaft angelegt. Aber erst die sich im
Herbst drastisch zuspitzende Finanzkrise verstdrkte die in Gang gekommene
Dampfung der globalen Aktivitat hin zu einer schweren Rezession. Dabei konn-
ten sich die Schwellen- und Entwicklungslander den negativen Impulsen aus
den Industrielandern nicht entziehen. Diese starke Synchronitat der Abwartsbe-
wegung ist ein wesentliches Merkmal des gegenwartigen globalen Konjunktur-
verlaufs. In ihrem Gefolge kam es ebenfalls zu einer markanten Umkehr der
Preisentwicklung an den Rohstoffmarkten. Der Euro-Raum wurde durch das
schwache auBenwirtschaftliche Umfeld erheblich belastet. Auch vor dem Hin-
tergrund der durch die rticklaufigen Energiepreise und die konjunkturelle Ab-
kihlung gunstigeren Preisperspektive nutzte die Geldpolitik des Eurosystems die
entstandenen zinspolitischen Spielrdaume. Der zur Jahresmitte angesichts der
damals vorherrschenden Preisrisiken leicht angehobene Leitzins wurde seither in
mehreren Schritten auf 1,50 % abgesenkt.



Die deutsche Wirtschaft, die in den vorangegangenen Jahren aufgrund ihrer
deutlich gestiegenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit und ihres attraktiven
Sortiments an Exportgitern von der ginstigen globalen Entwicklung stark pro-
fitiert hatte, geriet im Verlauf des vergangenen Jahres immer mehr in den Sog
der sich abschwachenden Weltkonjunktur. In konjunktureller Hinsicht war 2008
ein Uberaus kontrastreiches Jahr: Nach einem gunstigen Auftakt wurden die
Abschwachungstendenzen immer deutlicher. SchlieBlich rutschte die deutsche
Wirtschaft gegen Ende des Jahres in eine Rezession ab, die ihre Schatten auch
auf das Jahr 2009 wirft. Die Politik reagierte auf die Verschlechterung des wirt-
schaftlichen Umfelds mit einer Reihe stitzender MaBnahmen: Mit der Verschar-
fung der Finanzkrise wurden Schritte zur Stabilisierung des deutschen Finanz-
systems notwendig. Damit wurde das drohende systemische Risiko wirksam ein-
geddammt. Direkt auf die Realwirtschaft sind die beiden Konjunkturprogramme
gerichtet, die in ihrer Gesamtwirkung wahrscheinlich spirbare Impulse zur Ver-
ringerung realwirtschaftlicher Abwartsrisiken erzeugen werden. Die Stabilisie-
rungsmalBnahmen wurden durch die glnstige finanzpolitische Ausgangsposi-
tion erheblich erleichtert. Im vergangenen Jahr wurde ein nahezu ausgegliche-
ner Haushalt erreicht. Mit den beschlossenen MaBnahmen werden jedoch die
offentlichen Defizite und der Schuldenstand in den Folgejahren kréaftig anstei-
gen. Entscheidend ist deshalb, dass bereits heute verlassliche Schritte zur Wie-
dergewinnung solider 6ffentlicher Haushaltspositionen eingeleitet werden. Ver-
trauen in die langfristige Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen und in die
Effektivitat der Fiskalregeln zu ihrer Erreichung ist unverzichtbar. Dies gilt nicht
zuletzt sowohl angesichts der mittelfristigen demografischen Belastungen als
auch mit Blick auf die erhoffte Wirksamkeit der kurzfristigen konjunkturpoliti-
schen MaBnahmen, und zwar im deutschen wie im europaischen Rahmen glei-

chermafBen.

Die Ereignisse des zuriickliegenden Jahres haben die Bundesbank und ihre Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter in vielen Bereichen gefordert. Die Zuspitzung der
Finanzkrise machte eine rasche Erweiterung des geldpolitischen Handlungsrah-
mens um eine ganze Reihe liquiditatspolitischer MaBnahmen notwendig. Bei
den Refinanzierungsgeschaften ging das Eurosystem zu einem Festzinsverfahren
mit unlimitierter Zuteilung Uber. Um drohenden Liquiditdtsengpassen wirksam
zu begegnen, wurde zudem der Sicherheitenrahmen bis auf Weiteres ausge-
dehnt. Mit diesen und anderen Instrumenten gelang es, die Versorgung des
Bankensystems auch unter erheblich angespannten Marktbedingungen zu ge-
wabhrleisten und so einer liquiditdtsbedingten Verscharfung der Finanzmarkt-
probleme entgegenzuwirken. Die Bundesbank war zudem aktiv an der Entwick-
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lung von MaBnahmen zur Stabilisierung der Finanzméarkte im nationalen Rah-
men beteiligt.

Die Ereignisse der letzten Monate haben die Notwendigkeit einer internationa-
len Kooperation deutlich gemacht. In den Gremien der informellen internationa-
len Zusammenarbeit, das hei3t vor allem auf der Ebene der G7, der G10 und
der G20 sowie im Internationalen Wahrungsfonds tragt die Bundesbank dazu
bei, die Grundlagen fur eine stabile weltwirtschaftliche Entwicklung zu verbes-
sern. Dass einem stabilen internationalen Finanzsystem dabei eine entschei-
dende Rolle zukommt, haben die Verwerfungen der letzten eineinhalb Jahre
nachdriicklich gezeigt. Die internationalen Gremien und Finanzinstitutionen
sind derzeit vorrangig damit befasst, in ihren jeweiligen Zustandigkeitsfeldern
Lehren aus der Krise zu ziehen und internationale Standards auf Nachbesse-
rungsbedarf zu prifen. An dem richtungweisenden Bericht des Forums fir
Finanzstabilitdt zur Erhéhung der Widerstandsfahigkeit des internationalen
Finanzsystems arbeitete die Bundesbank intensiv mit. Die internationale Ge-
meinschaft hat mit dem Weltfinanzgipfel im Kreis der G20-Lander nach der
Quotenreform des IWF im Frihjahr einen weiteren entscheidenden Schritt ge-
tan, wichtige Schwellenldnder enger einzubeziehen und sie damit auch starker
in die Verantwortung zu nehmen.

Darlber hinaus arbeitet die Bundesbank auf internationaler und europaischer
Ebene in zahlreichen anderen Gremien wie dem Baseler Ausschuss fir Banken-
aufsicht sowie dem Committee of European Banking Supervisors an der Unter-
suchung der Ursachen fur die Krise und ihrer Ausweitung, an Anstrengungen
zur Entwicklung notwendiger GegenmafBnahmen und an Anpassungen des
aufsichtlichen Regelwerks mit. So hat der Baseler Ausschuss seine Empfehlun-
gen fir das Liquiditatsmanagement tberarbeitet und im September 2008 unter
dem Titel ,Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision”
verdffentlicht. Weitere MaBnahmen unter anderem zur Starkung der Qualitat
des Kernkapitals, zur Erhéhung der Eigenmittelunterlegung strukturierter Fi-
nanzprodukte und von Handelsbuchpositionen sowie zur Starkung der Zusam-
menarbeit der Bankenaufseher auf internationaler Ebene werden folgen.

Die Bundesbank war im vergangenen Jahr aber auch auf nicht unmittelbar von
der Finanzmarktkrise betroffenen Feldern aktiv. So wurde im Bargeldbereich die
Modernisierung der Bargeldbearbeitung durch den Einsatz neuer multistlicke-
lungsféhiger Banknotenbearbeitungssysteme abgeschlossen. Die damit einher-
gehende Vereinfachung der Einzahlungsbedingungen hat die Effizienz des
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baren Zahlungsverkehrs mit der Bundesbank bei allen Teilnehmern erheblich
gesteigert.

Seit Anfang des Geschéftsjahres steht den Bargeldakteuren zudem CashEDI zur
Verfligung, das den elektronischen Austausch von bargeldrelevanten Daten fir
Ein- und Auszahlungen auf Basis internationaler Standards ermoglicht. Das
innovative Leistungsangebot wird von der Kundschaft aktiv in Anspruch genom-
men und sehr positiv beurteilt. Die Bundesbank kommt damit ihrer Zielsetzung
nach, den Bargeldkreislauf fur alle Beteiligten so effizient und sicher wie maglich
zu gestalten.

Mit TARGET2-Securities (T2S) wird das Eurosystem eine integrierte Plattform zur
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen in Zentralbankgeld anbieten und die
Finanzmarktintegration maBgeblich unterstitzen. Die europaische Wertpapier-
abwicklung in Zentralbankgeld wird dadurch effizienter und kostengtnstiger.
Auf Basis der Nutzeranforderungen sowie der Zusagen der Zentralverwahrer zur
spateren T2S-Nutzung hat der EZB-Rat am 17. Juli 2008 den Start des Projektes
T2S beschlossen und die Bundesbank sowie die Zentralbanken aus Frankreich,
ltalien und Spanien mit der Entwicklung und dem Betrieb beauftragt. Ziel der
derzeitigen Projektphase ist die Erstellung der notwendigen Spezifikationen fur
die sich anschlieBende Entwicklungsphase. Danach folgt die Test- und Migra-
tionsphase, bevor T2S voraussichtlich im Laufe des Jahres 2013 in Betrieb gehen
wird.

Mit der Einfiihrung der SEPA-Uberweisung am 28. Januar 2008 ist die Voll-
endung eines Binnenmarkts im unbaren Zahlungsverkehr ein gutes Stlick naher
gerlckt. Im November 2009 steht mit der Einfihrung der SEPA-Lastschrift ein
weiterer, entscheidender Schritt bevor. Die Bundesbank arbeitet auf politischer
Ebene im nationalen und europaischen Kontext aktiv daran mit, die verbliebe-
nen Herausforderungen auf dem Weg zu einem gemeinsamen Binnenmarkt im
europaischen Zahlungsverkehr zu bewaltigen. Dazu gehort auch die Umstellung
der eigenen Systeme auf SEPA-Verfahren.

Der im Berichtsjahr begonnene Strategiezyklus 2008 bis 2012 der Bundesbank
mit dem Leitgedanken ,Profil scharfen, Konsolidierung fortsetzen” ist erfolg-
reich angelaufen. Wichtige strategische Entwicklungen in den Kerngeschafts-
feldern wie beispielsweise der flachendeckende Einsatz multisttickelungsfahiger
Maschinen im Bargeldbereich oder die Entscheidung zur Realisierung von T2S
im unbaren Zahlungsverkehr sind als Meilensteine bereits erwahnt worden.

"1
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Entscheidende Voraussetzung fur die Erreichung unserer Ziele ist hoch qualifi-
ziertes und motiviertes Personal. Ein besonderer Dank gilt deshalb allen Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern. Sie haben durch ihr groBes Engagement auf
allen Ebenen und in allen Dienststellen maBgeblich dazu beigetragen, dass die
Bundesbank gerade auch die besonderen Anforderungen in der Finanzkrise bis-
her erfolgreich bewaltigen konnte. Zugleich wurde hiermit unsere voraus-
schauende Personalpolitik der letzten Jahre bestatigt, die nicht nur der Kompe-
tenzentwicklung der Beschaftigten durch ein breites Fortbildungsangebot einen
hohen Stellenwert eingerdaumt hat, sondern den notwendigen erheblichen Per-
sonalabbau mit einer gezielten Einstellung und intensiven Ausbildung von Nach-
wuchskraften auf allen Ebenen begleitet hat. Notenbankwissen und -erfahrung
kénnen Gber den Arbeitsmarkt kaum gewonnen werden. Hierauf wird weiterhin
ein Hauptaugenmerk unserer Personalpolitik liegen.

Frankfurt am Main, im Marz 2009

e

Prof. Dr. Axel A. Weber
Prasident der Deutschen Bundesbank



Geldpolitik und Wirtschaftsentwicklung

Fir die Weltwirtschaft ist im Jahr 2008 ein Uberaus dynamischer Zyklus abrupt
zu Ende gegangen. Durch die drastische Verscharfung der Krise an den inter-
nationalen Finanzmérkten verstarkten sich die bremsenden Effekte auf die glo-
bale Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte. Belastend wirkte auch der kréftige
Auftrieb der Energie- und Rohstoffpreise bis in den Sommer hinein. Infolge-
dessen stieq die Teuerungsrate im Euro-Wéhrungsgebiet zur Jahresmitte auf
den hdchsten Stand seit Beginn der Wahrungsunion. Zugleich nahmen bei wei-
terhin krdftigem Geldmengenwachstum die ldngerfristigen Inflationserwartun-
gen zu. Die Geldpolitik des Eurosystems reagierte darauf Anfang Juli mit einer
weiteren leichten Straffung. Die starke weltwirtschaftliche Abkihlung fihrte in
der zweiten Jahreshdlfte dann aber zu deutlich glinstigeren Preisaussichten.
Dies erlaubte der Geldpolitik eine ziigige Lockerung in mehreren Schritten.

Die deutsche Wirtschaft geriet im Verlauf des Jahres mehr und mehr in den Sog
der rezessiven globalen Tendenzen. Nachdem zu Jahresbeginn — verstérkt durch
witterungsbedingte Sondereffekte — noch eine sehr kréftige Expansion das ge-
samtwirtschaftliche Bild geprégt hatte, gewannen in der Folgezeit die dampfen-
den Einfllisse zunehmend an Gewicht. Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die kon-
junkturelle Abschwéchung bis zum Jahresende 2008 vor allem im Riickgang der
geleisteten Arbeitszeit je Beschaftigten und kaum im Personalbestand nieder-
geschlagen. Die Politik reagierte auf die sich verscharfenden Risiken mit einer
Reihe von StabilisierungsmaBBnahmen. Neben den direkt auf die Finanzmdérkte
gerichteten MalBnahmen wurden Uber die Wirkung der automatischen Stabilisa-
toren hinaus konjunkturstitzende Programme verabschiedet. Nachdem die
offentlichen Defizite in den Vorjahren deutlich gesunken waren und 2008 ein
weitgehend ausgeglichener gesamtstaatlicher Haushalt erreicht wurde, werden
Defizit und Schuldenstand damit merklich zunehmen. Mittelfristig wird es ent-
scheidend darauf ankommen, die angelegten Haushaltsbelastungen bei Besse-
rung der wirtschaftlichen Bedingungen rasch zurtickzufiihren.
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I. Internationales Umfeld

1. Verscharfung der Finanzkrise und deutliche Abkthlung
der Weltkonjunktur

Weltwirtschaft
im Sog der
Finanzkrise

Binnen- und
auBenwirt-
schaftliche Uber-
tragungskandale

Die Vertrauenskrise an den Finanzmarkten, die im Sommer 2007 am US-Hypo-
thekenmarkt ihren Ausgang genommen hatte, hat sich im Verlauf von 2008 in
mehreren Wellen erheblich verschérft. Schon in der ersten Jahreshalfte wurden
die retardierenden Krafte in der Weltwirtschaft spurbar starker. Die déampfenden
Effekte gewannen im Herbst deutlich an Gewicht, als neue Turbulenzen, ausge-
|6st durch die Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers, die Finanz-
markte erschiutterten. Dabei wurden auch bisher noch weitgehend verschonte
Marktsegmente erheblich in Mitleidenschaft gezogen. AuBerdem gerieten neben
den Industrieldandern zunehmend Schwellen- und Entwicklungsléander, vor allem
einzelne Staaten in Mittel- und Osteuropa, in den Sog der Krise. Die Kurse an
den Aktienmarkten gaben weltweit kraftig nach, die Zinsaufschlage fir Staats-
anleihen einer Reihe von Landern nahmen deutlich zu, und vielfach kamen die
Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften, insbesondere solcher mit umfang-
reichen Leistungsbilanzdefiziten und hoher externer Verschuldung, infolge ab-
rupter Kapitalabflisse unter Abwertungsdruck.

Die Stoérungen des Finanzsystems wurden in den am meisten betroffenen Indus-
trielandern, allen voran die bereits durch eine erhebliche Korrektur der Immobi-
lienpreise belasteten USA und GroBbritannien, durch die Verscharfung der Fi-
nanzierungsbedingungen fir Unternehmen und private Haushalte sowie infolge
von Vermdgensverlusten auf die Realwirtschaft Gbertragen; negative Erwartun-
gen haben diese Effekte noch verstarkt. Damit ging eine kraftige Abflachung
der Importnachfrage einher. Die deutsche und die japanische Exportwirtschaft
wurde insbesondere von der nachlassenden globalen Investitionsdynamik ge-
troffen, wahrend die sid- und ostasiatischen Schwellenlédnder vor allem die
geringere Kaufbereitschaft der privaten Haushalte in den Industriestaaten zu
splren bekamen. Die OI- und Rohstoffexportlénder im Nahen Osten, in Latein-
amerika und in Afrika wurden durch starke Nachfrageriickgéange und damit ein-
hergehende deutliche Preissenkungen auf diesen Markten belastet. Die Perspek-
tiven far die Weltwirtschaft haben sich im Verlauf von 2008 erheblich ver-
schlechtert; gegen Jahresende waren sie so unglnstig wie schon lange nicht
mehr.
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Weltmarktpreise fur Rohol, Industrierohstoffe Schaubild 1
sowie Nahrungs- und Genussmittel
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Ein Bremseffekt fur die Weltkonjunktur ging noch in den ersten drei Quartalen  Zunachst starke
Belastungen
durch Energie-
rungen fiir die Rohdlsorte Brent stiegen von dem bereits erhdhten Niveau An-  und Rohstoff-

preissteigerun-
fang 2008 bis Mitte Juli, als sie mit 146% US-$ je Fass einen neuen historischen  gen, ...

2008 von dem kraftigen Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise aus. Die Notie-

Rekordwert erreichten, um nicht weniger als 51 %. In Euro gerechnet belief
sich die Steigerung auf 404 %. Unter den Ubrigen Rohstoffen haben sich — ge-
messen am HWWA-Preisindex ,Welt” auf US-Dollar-Basis — Nahrungs- und
Genussmittel sowie Industrierohstoffe bis zu ihren jeweiligen Hochststanden um
die Jahresmitte um 313 % beziehungsweise 15 V2 % verteuert. Der daraus resul-
tierende verstarkte globale Preisanstieg belastete das Wachstum der Weltwirt-
schaft sowohl durch den Verlust an Kaufkraft als auch durch die zunehmende
Sorge um eine anhaltende Schwachung der zukilnftigen Realeinkommen. In
diesem Umfeld erhohten einige Zentralbanken, insbesondere in den Schwellen-
landern, ihre Leitzinsen, um dem betrachtlich steigenden Preisdruck und den
unglnstigen Inflationserwartungen zu begegnen. Die Realzinsen blieben aber
relativ niedrig, teilweise waren sie sogar negativ.

Seit dem Sommer haben sich die Mérkte fur Energietrager und andere Rohstoffe
aber merklich entspannt. Die Rohdlnotierungen lagen Ende Februar 2009 mit
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Schwécheres
Wachstum der
Weltwirtschaft

Noch relativ
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tumsbeitrage
der Schwellen-
lédnder

437, US-$ je Fass um 69 % unter ihrem Hochstwert vom Juli 2008. Die Euro-
Preise fir Rohol gingen wechselkursbedingt nicht ganz so stark (— 62 %) zurtck.
Industrierohstoffe sowie Nahrungs- und Genussmittel verbilligten sich seit der
Jahresmitte gegeniber ihren Preisspitzen um 42 % beziehungsweise 37 2 %. In-
folgedessen ist der Preisdruck auf der Verbraucherebene weltweit deutlich
zuriickgegangen, und die Kaufkraft der Konsumenten wurde, isoliert betrach-
tet, betrachtlich gestarkt. Die verbesserten Preisperspektiven haben es den
Notenbanken vor allem in den Industrielandern erleichtert, ihre Leitzinsen kraf-
tig zu senken. Zudem wurden umfangreiche staatliche MaBnahmen zur Stut-
zung des schwer angeschlagenen Bankensystems ergriffen.

Die globale Produktion nahm im Jahresdurchschnitt 2008 nach Schatzungen
des IWF — gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf der Basis von
Kaufkraftparitdten — mit 32 % deutlich langsamer zu als im Jahr 2007, in dem
sie um 5% % expandiert hatte. Das Wachstum lag zudem spurbar unter dem
Durchschnitt von 4% im Zehnjahreszeitraum 1998 bis 2007. Dabei hat die
Weltwirtschaft vor allem in der zweiten Jahreshalfte erheblich an Schwung ver-
loren; im vierten Quartal 2008 dirfte es im Verlauf betrachtet erstmals seit Lan-
gem zu einem globalen Produktionsriickgang gekommen sein. Ausschlag-
gebend dafur war der kraftige Konjunktureinbruch in den Industrielandern,
deren gesamtwirtschaftliche Erzeugung saisonbereinigt im Herbst um 13 %
abnahm, nachdem sie im dritten Jahresviertel bereits um V4% gesunken war.
Im Jahresdurchschnitt ist das reale BIP in dieser Landergruppe noch um % %
gewachsen, verglichen mit 2 V2 % im Jahr davor.

Die Expansion in den Schwellen- und Entwicklungslandern fiel mit 6% um
zwei Prozentpunkte schwacher aus als 2007. Relativ gesehen hat sich das
Wachstumstempo dort jedoch besser gehalten. Insgesamt wurden 2008 nur
noch ein Sechstel des weltweiten Produktionsanstiegs in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und die Ubrigen finf Sechstel in den Schwellenldndern gene-
riert. Allein ein knappes Drittel des globalen Wachstums wurde in China er-
zeugt, dessen Produktion im Jahresdurchschnitt 2008 um 9 % zunahm. In das
eingetribte Konjunkturbild passt, dass sich die Expansion des realen Welthan-
dels ebenfalls verlangsamt hat, und zwar recht deutlich von 7 4% im Jahr 2007
auf 4%. Dazu hat vor allem die merklich gedampfte Entwicklung der Importe
der Industrieldnder beigetragen. Alles in allem haben sich die Hoffnungen, die
Schwellenlander kénnten sich in zyklischer Hinsicht von den Industrieldndern
abkoppeln, letzten Endes nicht erfullt.



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgewahlter Industrielander

Tabelle 1

Reales Brutto- Verbraucher- Leistungsbilanz- | Arbeitslosen-
inlandsprodukt preise 1) saldo quote 2)
2007 2008 ts) | 2007 2008 2007 2008 ts) | 2007 2008 ts)
Lander Veranderung gegenuber Vorjahrin % |in % des BIP in %
OECD 2,7 3 1,4 2,5 3,6 -1,7| 3-15 5,8 6,1
darunter:
EWU 2,6 0,8 2,1 3,3 0,4 -0,7 7.4 7.5
GroBbritannien 3,0 0,7 2,3 3,6 -28| 3-19 53 3) 5,5
USA 2,0 1,1 2,9 3,8 -53| 3-49 4,6 5,8
Japan 2,4 -0,7 0,0 1,4 48| 3) 3,8 3,8 4,0
Kanada 2,7 0,5 2,2 2,3 091 3 04 6,0 6,1

Quellen: EZB, OECD, BIZ, nationale Statistiken. — 1 Preisindex fiir Lebenshaltung, OECD: Deflator
des privaten Verbrauchs. — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berechnungen der OECD und
von Eurostat. — 3 Vorausschatzungen der OECD (Economic Outlook, Dezember 2008).

Deutsche Bundesbank

Die negativen Einflusse der Turbulenzen an den Finanzmarkten auf den globalen
Guter- und Einkommenskreislauf, die bereits 2008 deutlich erkennbar waren,
werden in ihrer ganzen Tragweite erst in den Veranderungsraten des realen BIP
im Jahr 2009 sichtbar werden. Nach der Prognose des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) von Ende Januar 2009 wird sich das globale Wachstum im laufenden
Jahr im Vergleich zu 2008 um drei Prozentpunkte auf 2% vermindern. Damit
befindet sich die Weltwirtschaft dem IWF zufolge in einer Rezession, die bei einer
Zuwachsrate von weniger als 3 % unterstellt wird. Nach den aktuellen Einschat-
zungen koénnten im nachsten Jahr die expansiven Krafte wieder die Oberhand
gewinnen. Dazu durfte neben den angekindigten beachtlichen wirtschafts-
politischen StimulierungsmaBnahmen auch die erhebliche Verbesserung des
globalen Preisklimas beitragen. Nach der IWF-Prognose wird die durchschnittliche
Teuerungsrate in den Industrielandern von 3,5 % im Jahr 2008 auf 0,3 % im Jahr
2009 und in den Schwellenlandern von 9,2 % auf 5,8 % sinken.

Die Wirtschaft der USA befindet sich nach dem Urteil der Konjunkturexperten
des Business Cycle Dating Committee seit Ende 2007 in einer Rezession. Das
reale BIP ist im Jahresdurchschnitt 2008 nur noch um 1% gewachsen. Nach
einem schwachen Jahresauftakt war die wirtschaftliche Entwicklung fir kurze
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Verflugbares Einkommen, Konsum und Schaubild 2
Sparquote der privaten Haushalte in den USA
saisonbereinigt
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Quelle: Bureau of Economic Analysis.
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Zeit wieder leicht nach oben gerichtet, was vor allem mit einer auch durch die
Abwertung des US-Dollar hervorgerufenen starken Expansion der Ausfuhr zu-
sammenhing. Das umfangreiche Konjunkturprogramm der Regierung, das im
Frihjahr aufgelegt wurde, konnte die private Nachfrage nur kurzfristig etwas
stimulieren. Die privaten Haushalte, denen der Lowenanteil des Pakets in Form
von Steuerrlckerstattungen zugute kam, nutzten den hoheren Einkommens-
spielraum weniger flr Konsumzwecke, sondern vielmehr zur Bedienung von
Schulden oder zur Erhdhung ihrer Ersparnisse. Die Sparquote der privaten Haus-
halte ging deshalb im zweiten Quartal sprunghaft nach oben und blieb auch in
der zweiten Jahreshalfte spurbar tber ihrem Niveau vom Winterhalbjahr 2007/
2008. Im Jahresdurchschnitt wurde mit einer Quote von 1% % der hochste
Wert seit 2004 erreicht. Insgesamt deutet vieles darauf hin, dass die Tendenz zu
einer Verstarkung der Spartatigkeit bei den amerikanischen Haushalten weiter

anhalten wird.

In der zweiten Jahreshélfte waren die Komponenten der privaten Endnachfrage
allesamt rticklaufig. Der private Konsum unterschritt den Stand der Vorperiode
saisonbereinigt um 1%2%. Dazu trug im Sommer noch der hohe, Uberwiegend
energiepreisbedingte Kaufkraftverlust bei. Ende 2008 Uberwogen dann die



Bremseffekte der geringeren Kreditverfigbarkeit und die allgemeinen rezessiven
Einflisse. Besonders belastet wurde die Stimmung der Konsumenten durch die
negative Arbeitsmarktentwicklung. So wurden im Verlauf des vergangenen Jah-
res 3 Millionen Stellen abgebaut, und die Arbeitslosenquote erhohte sich um
2,3 Prozentpunkte auf 7,2 %. Die negativen Effekte konnten durch die kraftige
Beruhigung des Preisauftriebs nicht wesentlich abgemildert werden. Die Teue-
rungsrate reduzierte sich vor allem aufgrund der Energieverbilligung von 5,6 %
im Juli auf 0,1% im Dezember; im Jahresdurchschnitt betrug sie 3,8 %. Die star-
ke Kontraktion im Wohnungsbau setzte sich bis zuletzt unvermindert fort; die
realen Investitionen in diesem Bereich lagen im Herbst 2008 um nicht weniger
als 45 % unter ihrem Hochststand drei Jahre zuvor. Angesichts des weiter anhal-
tenden Ruckgangs der Hauserpreise, hoher Angebotsiberhange bei neuen und
existierenden Objekten sowie der restriktiveren Kreditvergabe durch die Banken
zeichnet sich am US-Immobilienmarkt noch keine Bodenbildung ab. Die ge-
werblichen Investitionen, die sich bis Mitte 2008 recht gut gehalten hatten, sind
im zweiten Halbjahr saisonbereinigt um 3 % gesunken. Von den Exporten gin-
gen wegen der weltweiten Konjunktureintribung zuletzt keine positiven Im-
pulse mehr aus. Die amerikanische Notenbank hat im Dezember die Leitzinsen
in eine Zielzone von 0% bis 0,25 % abgesenkt. Das staatliche Budgetdefizit
wird nach den Vorausschatzungen des US-Kongresses im Haushaltsjahr 2009
8"4% des BIP betragen. Darin sind die anteiligen Ausgaben fur das im Februar
in Kraft getretene zweite Konjunkturprogramm, das sich auf rund 790 Mrd
US-$ belduft und groBtenteils in diesem sowie im ndchsten Jahr umgesetzt wer-
den soll, noch nicht enthalten.

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Japan ist seit dem
Frahjahr 2008 deutlich nach unten gerichtet. Im Jahresdurchschnitt gab sie um
¥ % nach. Die Auswirkungen der internationalen Finanzkrise zeigen sich unter
anderem in kraftigen Kursverlusten am Aktienmarkt und allgemein verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen. Neben den gewerb-
lichen Investitionen sind im Verlauf von 2008 auch die Exporte stark riicklaufig
gewesen, wozu neben der globalen Konjunkturabschwéachung auch die deut-
liche Aufwertung des Yen im zweiten Halbjahr 2008 beigetragen hat. Die priva-
te Konsumnachfrage ist im Durchschnitt des vergangenen Jahres nur um 2 %
gestiegen, vor allem weil die realen Arbeitseinkommen leicht gesunken sind.
Die Arbeitslosenquote lag aber trotz des schweren Konjunktureinbruchs Ende
2008 mit 42 % im internationalen Vergleich nach wie vor auf einem niedrigen
Niveau. Die Verbraucherpreise sind seit August wieder auf Talfahrt, nachdem sie
zuvor deutlich gestiegen waren. Im Jahresdurchschnitt war die Teuerungsrate
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mit 1,4 % so hoch wie seit 1997 nicht mehr. Ohne Energie und Nahrungsmittel
gerechnet blieben die Preise 2008 unverdandert. Die Notenbank betreibt seit
Mitte Dezember faktisch wieder eine Nullzinspolitik. Die fiskalischen Spielrdume
flr eine antizyklische Finanzpolitik sind angesichts einer Brutto-Staatsverschul-
dung von rund 200 % des BIP stark eingeschrankt.

Die britische Wirtschaft ist im vergangenen Jahr in eine schwere Rezession abge-
rutscht. Damit endete eine seit Mitte 1992 andauernde Phase hohen Wachs-
tums. Hinter der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate von % % verbirgt sich
ein noch merklicher saisonbereinigter BIP-Anstieg im ersten Halbjahr, dem ein
Ruckgang um nicht weniger als 12 % in der zweiten Halfte folgte. Der konjunk-
turelle Abschwung ist vor allem deshalb so stark ausgefallen, weil es am Immo-
bilienmarkt nach deutlichen Ubersteigerungen in den vorangegangenen Boom-
jahren zu kraftigen Korrekturen bei den Preisen und bei der Nachfrage nach
neuem Wohnraum gekommen ist. Dartber hinaus wurde der Finanzsektor in
GroBbritannien, der einen relativ hohen volkswirtschaftlichen Stellenwert hat,
von der Vertrauenskrise stark in Mitleidenschaft gezogen. Im Jahr 2007 wurden
dort 72 % der gesamten Bruttowertschopfung erzeugt, verglichen mit 4 %
in Deutschland. Die standardisierte Arbeitslosenquote lag im Herbst 2008 erst-
mals seit Anfang 1999 wieder Uber 6 %. Die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe, die sich in den ersten neun Monaten um drei Prozentpunkte auf 5,2 % er-
hoht hatte, ist seitdem verglichen mit anderen groBen Industrieldndern nur
langsam auf 3,0 % im Januar 2009 gesunken. Dazu hat auch die betrachtliche
Abwertung des Pfund Sterling beigetragen. Die Notenbankzinsen sind seit
Anfang 2008 um funf Prozentpunkte auf 2 % herabgesetzt worden.

Die Konjunktur in den neuen EU-Mitgliedslandern (ohne Slowenien, Zypern und
Malta, die inzwischen zum Euro-Raum zahlen, aber noch einschl. Slowakei, die
zum 1. Januar 2009 beigetreten ist) hat sich im Verlauf von 2008 ebenfalls deut-
lich abgekihlt. Besonders betroffen war die Industrie, deren Erzeugung im vier-
ten Quartal 2008 um 8 % unter dem Niveau vor Jahresfrist lag. Das reale BIP ist
im Jahresdurchschnitt noch um schatzungsweise 3 % gestiegen. Die Wachs-
tumsunterschiede innerhalb dieser Landergruppe sind 2008 etwas gréBer ge-
worden. Ausschlaggebend dafiir war, dass einige Staaten starker in den Sog der
Finanzkrise geraten sind. Als anfallig zeigten sich insbesondere jene Lander, die
sehr hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen, Uber geringe Wahrungsreserven
verfigen und auch kurzfristig hohe Mittelzufllsse aus dem Ausland bendétigen.
Der Preisanstieg hat sich von 7,2 % im Juli auf 4,1 % im Dezember zurtckgebil-



det. Im Jahresdurchschnitt 2008 betrug er 6,3 %. Dabei reichte die Bandbreite
der Teuerungsraten von 3,9 % in der Slowakei bis zu 15,2 % in Lettland.

2. Hohe Volatilitat an den Devisenmarkten
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Die Devisenmarkte waren im vergangenen Jahr zeitweilig von ausgesprochen
hoher Volatilitat der Wechselkurse gepragt. Ausschlaggebend waren die sich ver-
scharfenden Spannungen an den Finanzmaérkten sowie die rapide weltweite kon-
junkturelle EintrGbung in der zweiten Jahreshalfte in einem Umfeld zunéachst
noch vergleichsweise hoher globaler Inflation. Im Zentrum der Entwicklung stand
der US-Dollar, der im Marz 2008 in effektiver Rechnung gegentber 21 Partner-
landern nach jahrelangen Verlusten einen neuen Tiefstand erreichte. Der hohe
Bedarf an Dollarliquiditdt und Portfolioumschichtungen zulasten auslandischer
Wertpapiere mit hohen Risikoaufschlagen leiteten dann aber seit Juli eine merk-
liche Erholung der US-Wahrung ein. Diese wurde erst nach der Einfihrung der
Nullzinspolitik der amerikanischen Notenbank im Dezember zum Teil wieder korri-
giert. Uber das ganze Jahr gesehen legte der US-Dollar um fast 7 % zu.

Die beschriebenen Entwicklungen beeinflussten auch den Euro-Dollar-Kurs. Vor
dem Hintergrund der ztgigen Zinssenkungen der Federal Reserve vergroBerte
sich zunachst der Zinsvorsprung des Euro-Raums, was dem Euro insbesondere
im Februar und Marz 2008 zu merklichen Kursgewinnen verhalf. Mitte Juli er-
reichte er einen neuen historischen Hochststand von knapp 1,60 US-$. In der
Folge tribte sich jedoch das konjunkturelle Bild im gemeinsamen Wahrungs-
raum ein, und es zeichnete sich ab, dass sich Europa — wie auch andere Volks-
wirtschaften — von der Konjunkturabkthlung in den USA nicht wirde abkop-
peln kdnnen. Dies belastete den Euro ebenso wie der gleichzeitig einsetzende
Olpreisriickgang, der tendenziell den Kapitalbedarf der USA zur Finanzierung
ihres hohen Leistungsbilanzdefizits verringerte. So fiel der Euro bis Ende Oktober
auf knapp 1,25 US-$, bevor die expansive Geld- und Fiskalpolitik in den USA
dem Euro voriibergehend eine Kurserholung ermdglichte. Zum Jahresende no-
tierte er bei 1,39 US-$ und damit 5" % niedriger als ein Jahr zuvor. Seither ver-
lor der Euro vor dem Hintergrund sinkender Zinsen im gemeinsamen Wahrungs-
raum allerdings wieder an Wert.

GegenUber dem Pfund Sterling wertete der Euro im letzten Quartal des Jahres
2008 erheblich auf, nachdem sich der Euro-Pfund-Kurs zuvor weitgehend rich-
tungslos bewegt hatte. Bis in den Oktober hinein verhinderten hohe Preissteige-

Erholung des
Us-Dollar...

... spiegelt sich
in Kursverlusten
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Deutliche
Kursgewinne
gegentber dem
Pfund Sterling ...
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rungsraten im Vereinigten Konigreich eine geldpolitische Lockerung, obwohl

sich schon seit Sommer eine deutlich langsamere konjunkturelle Gangart abge-

zeichnet hatte. Zudem wurde deutlich, dass das Land aufgrund der Schwéche

seines Immobilienmarkts und der groBen Bedeutung seines Finanzsektors von

den fortdauernden Finanzmarktturbulenzen in besonderem MaBe betroffen

sein wirde. Als die Bank von England vor diesem Hintergrund schlieBlich ihren

Leitzins innerhalb von zwei Monaten um insgesamt drei Prozentpunkte senkte,

verzeichnete der Euro einen deutlichen Kursanstieg. Er lag zum Jahreswechsel

bei 0,95 Pfund, was einem Wertzuwachs von 30 % binnen Jahresfrist entspricht.

Anfang 2009 gab der Euro gegentber dem Pfund Sterling allerdings einen Teil

seiner Gewinne wieder ab.

Angesichts des hohen Zinsvorsprungs gegentber japanischen Anlagen legte der ... bei dhnlich

Euro zum Yen in der ersten Jahreshalfte 2008 etwas zu; im Juli erreichte er mit ggg:gu\gegujéi

knapp 170 Yen ein neues Allzeithoch. Die zunehmenden Spannungen im welt- ~ Yé"
weiten Finanzsystem flhrten dann jedoch zu einer nachlassenden Risikobereit-
schaft der Investoren und zu der bereits angesprochenen hohen Volatilitat der
Wechselkurse. Hinzu kam schlieBlich eine Verringerung der Zinsunterschiede
zwischen Japan und anderen groBen Volkswirtschaften. Dies alles schlug sich
sowohl in Portfolioumschichtungen japanischer Unternehmen und Haushalte
als auch in Ruckabwicklungen von Carry Trades nieder. Hieraus resultierte eine
markante Euro-Abwertung zum Yen, die erst Ende Oktober auslief. Zum Jahres-
ultimo stand der Euro bei 126 Yen, was einem Wertverlust von 232 % gegen-
Uber Ende 2007 entspricht. Anfang 2009 notierte der Euro vortbergehend
erneut schwacher, erholte sich vor dem Hintergrund der ausgesprochen un-
glnstigen Konjunkturentwicklung in Japan aber wieder.

Auch gegentber anderen Wahrungen verzeichnete der Euro im vergangenen  Euro in effektiver
Rechnung per
saldo nur wenig

Wechselkursbewegungen neutralisierten sich allerdings teilweise, sodass sich ~ verandert

Jahr zum Teil zweistellige Kursanderungsraten. Die unterschiedlichen bilateralen

sein Wert im gewogenen Durchschnitt gegenliber 21 wichtigen Handelspart-
nern mit einer Aufwertung von per saldo 22 % Uber das Jahr gesehen nur rela-
tiv wenig erhohte. Vor allem in der ersten Jahreshalfte milderte die in dieser Zeit
beobachtete Aufwertung die Auswirkungen der damals besonders stark stei-
genden Weltmarktpreise fur Energie und Nahrungsmittel auf die heimische In-
flationsrate ab. Der nach wie vor hohe AuBenwert des Euro in effektiver Rech-
nung belastet zwar fr sich genommen die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von
Anbietern aus dem gemeinsamen Wahrungsraum. Aufgrund von Produktivitats-
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fortschritten der Unternehmen und langjahriger Kostendisziplin ist Deutschland
davon aber kaum betroffen.

3. Starke Verwerfungen an den internationalen Kapitalmarkten

Finanzmarktkrise
erheblich
verscharft

Européische und
US-amerikani-
sche Renditen
deutlich gefallen
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Durch die sich zuspitzende Krise an den internationalen Finanzmarkten sind die
Risikoaversion der Marktteilnehmer und die Unsicherheit Uber die weitere
Marktentwicklung seit der Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers
im September deutlich gestiegen. In der Folge haben sich die internationalen In-
vestoren verstarkt aus risikobehafteten, wenig liquiden Vermdgensanlagen zu-
rickgezogen und ihre Mittel in hoch liquide, erstklassige Staatsanleihen umge-
schichtet. Aus diesem Grund standen den Wirtschaftsunternehmen und Banken
wichtige Kapitalmarktsegmente nicht mehr oder nur noch zu deutlich unginsti-
geren Konditionen als Finanzierungsquelle zur Verfiigung. An den internationa-
len Aktienmarkten schlugen sich die Verwerfungen in kraftigen Kursverlusten
nieder. Zugleich verstarkten der Preisverfall verbriefter Unternehmensschulden
und die Anspannungen an den Geldmarkten den Druck auf die Finanzinstitute.
Vor diesem Hintergrund haben die Regierungen zahlreicher Lander Rettungs-
pakete geschnurt, die zum einen Kapitalhilfen, Garantien und den Aufkauf not-
leidender Wertpapiere vorsehen. Zum anderen wurde der gesamte Finanzsektor
durch erweiterte Absicherungen fir Bankeinlagen, eine umfangreiche Liquidi-
tatsbereitstellung und starke Zinssenkungen der Zentralbanken gestitzt. Diese
MaBnahmen, die zum Teil Risiken vom Finanzsektor auf den Staatssektor ver-
lagert haben, trugen an den Kapitalmarkten zu einer gewissen Entspannung
bei.

Die Kapitalmarktzinsen in den wichtigsten Industrieldndern sind in diesem Um-
feld 2008 im Ergebnis deutlich gefallen. Zum Jahresende lagen die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen in der EWU mit etwas Uber 372 % rund drei viertel
Prozentpunkte sowie in den USA mit 22 % gut 13 Prozentpunkte unter ihren
Ausgangsniveaus von Anfang 2008. Dabei waren die Kapitalmarktrenditen im
Zuge anziehender Inflationserwartungen bis zur Jahresmitte zundchst angestie-
gen. Vor dem Hintergrund der drohenden Insolvenz der zwei gré3ten US-Immo-
bilienfinanzierer und verschiedener Banken kam es jedoch in den Sommermona-
ten beiderseits des Atlantiks zu einer Trendumkehr. Der zunachst noch moderate
Zinsriickgang fand mit dem Eingreifen der Regierungen in den Finanzsektor
Mitte Oktober nur ein vorlaufiges Ende. Mit der drastischen Verschlechterung
der realwirtschaftlichen Aussichten und stark rtcklaufigen Inflationsraten be-
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schleunigte er sich dann aber in den Monaten November und Dezember. Zu
dem Ruckgang der Kapitalmarktzinsen haben auch die Zinssenkungen des Euro-
systems und der US-Notenbank beigetragen.

Von der erhéhten Nachfrage nach sicheren und liquiden Anlagen profitierten im
Euro-Raum insbesondere Bundesanleihen. |hr Renditeabschlag gegentber ent-
sprechenden Schuldverschreibungen anderer EWU-Lander hat sich im Jahresver-
lauf erheblich ausgeweitet; er betrug Ende 2008 im Zehn-Jahres-Bereich fast
100 Basispunkte. Dabei kam es im vergangenen Jahr auch zu Ruckfuhrungen
von im Ausland angelegten Mitteln. So haben deutsche Investoren zwischen
September und Dezember ihre auslandischen Wertpapieranlagen per saldo um
rund 86 Mrd € abgebaut.

Ungeachtet des Renditerlickgangs bei Staatsanleihen rentierten lang laufende
Unternehmensanleihen von Schuldnern der Ratingklasse BBB Ende 2008 beider-
seits des Atlantiks mit rund 10 % etwa vier Prozentpunkte hoher als zu Jahres-
beginn. Die Zinsaufschldge dieser Anleihen stiegen damit im Jahresverlauf von
rund zwei Prozentpunkten auf etwa sieben Prozentpunkte an. Dadurch haben
sich die Finanzierungskonditionen der Unternehmen am Kapitalmarkt deutlich
verschlechtert — zumal der geringe Risikoappetit der Investoren die Markte fur
Unternehmensanleihen auf breiter Front austrocknen lie. Ein Teil des Spread-
anstiegs ist damit sicherlich der krisenbedingt duBerst geringen Marktliquiditat
geschuldet. Allerdings hat die erhebliche Verschlechterung der Konjunkturaus-
sichten auch zur Einpreisung erhohter Ausfallrisiken fir Unternehmen gefiihrt.

Die internationalen Aktienmarkte hatten im vergangenen Jahr per saldo massive
Kursverluste zu verzeichnen. Dabei wurde das Kursniveau in mehreren Schiiben
— zu Jahresbeginn, im Sommer und nach dem erwahnten Zusammenbruch von
Lehman Brothers im September — nach unten gedriickt, jeweils unterbrochen
von kurzen Stabilisierungsphasen. Alles in allem notierten die marktbreiten
Aktienindizes in Europa und Japan zum Jahresende mehr als 40 % und in den
USA 38 % unter ihrem Stand zu Jahresbeginn. Obwohl Finanzunternehmen bei-
derseits des Atlantiks mit KurseinbuBen von fast 60 % am starksten betroffen
waren, verloren auch die Unternehmen der Gbrigen Branchen im Jahresverlauf
merklich an Wert. Dies zeigt, dass die Finanzkrise mehr und mehr auf die Real-
wirtschaft Gbergegriffen hat und die Marktteilnehmer die Ertragslage nicht nur
der Finanzinstitute, sondern auch der Gbrigen Branchen inzwischen deutlich
schlechter beurteilen. Darauf deuten auch die seit September massiv nach unten
revidierten Gewinnprognosen von Analysten hin. Allerdings war der Kursein-
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Aktienmarkt Schaubild 5
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bruch an den Aktienmarkten starker als der von diesen erwartete GewinnrUck-
gang. Das dadurch gesunkene Bewertungsniveau — gemessen beispielsweise
am Kurs-Gewinn-Verhaltnis — signalisiert die gestiegene Risikopramie, die Anle-
ger fUr das Halten von Aktien in dem von hoher Unsicherheit und Nervositat ge-
pragten Umfeld verlangen. Obwohl es im Dezember zu einer gewissen Beruhi-
gung der Aktienmadrkte kam, besteht eine erhebliche Unsicherheit tber die wei-
tere Kursentwicklung fort. Seit Jahresbeginn gaben die Aktienkurse unter dem
Eindruck der stark verschlechterten realwirtschaftlichen Aussichten vielerorts
erneut deutlich nach.
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-Raum ist nach einem lebhaften
Anstieg in den Wintermonaten 2008 in den drei Folgequartalen insgesamt um
2 % gesunken, wobei der Rickgang im Herbst mit 172 % besonders deutlich
ausfiel. Im Jahresdurchschnitt wurde noch ein Zuwachs von % % erreicht, der
jedoch betrachtlich hinter der Potenzialrate zurlickblieb. Die Wachstums-
unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten haben sich 2008 praktisch nicht ver-
andert; die gewichtete Standardabweichung der Wachstumsraten lag weiterhin
bei rund einem Prozentpunkt. Die zyklische Abschwachung im Jahr 2008 ging
zum einen von den Bruttoanlageinvestitionen aus, die nach einem deutlichen
Plus im ersten Quartal saisonbereinigt betrachtlich gesunken sind. Besonders
ausgepragt war der Riickgang bei den Wohnungsbauinvestitionen, wozu vor al-
lem die stark kontraktiven Entwicklungen an den Immobilienmarkten in Spanien
und Irland sowie die geringere Bautatigkeit in Frankreich und Italien maBgeblich
beigetragen haben. Dartber hinaus tendierten die Investitionen im gewerb-
lichen Bereich zuletzt merklich nach unten. Zum anderen stagnierten die Expor-
te im Sommerhalbjahr und gaben im letzten Quartal kraftig nach. Wegen des
guten Jahresauftakts nahmen sie aber im Jahresdurchschnitt 2008 noch um
1% % zu. Der AuBenhandel insgesamt war weitgehend wachstumsneutral. Der
private Konsum hat sich in den ersten neun Monaten praktisch nicht verandert
und ist dann im Herbst sptrbar ins Minus gerutscht.

Nach den bisher vorliegenden Indikatoren hat sich die konjunkturelle Talfahrt im
Euro-Raum nach der Jahreswende 2008/2009 mit hohem Tempo fortgesetzt.
GemaR der Prognose der Europaischen Kommission vom Januar 2009 ist erst im
nachsten Jahr mit einer zyklischen Besserung zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt
2009 wird ein Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 2 % erwar-
tet. In dieser Vorausschatzung sind sowohl die Vereinbarung des Europdischen
Rates vom Dezember 2008, derzufolge in der EU konjunkturstiitzende MaBnah-
men im Gesamtumfang von 200 Mrd € beziehungsweise 12 % des BIP umge-
setzt werden sollen, als auch das zweite deutsche Konjunkturpaket bertcksich-
tigt.
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Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum Tabelle 2
Reales Brutto-
inlandsprodukt Verbraucherpreise 1) | Arbeitslosenquote 2)
2007 2008 2007 2008 2007 2008

Lander Veranderung gegentber Vorjahr in % in %

Euro-Raum 2,6 0,8 2,1 3,3 7.4 7.5
Belgien 2,8 3 1,3 1,8 4,5 7.5 7.1
Deutschland 2,5 1.3 2,3 2,8 8,4 7.3
Irland 6,0 3) 2,0 2,8 3,1 4,6 6,3
Griechenland 4,0 3 29 3,0 4,2 8,3 3) 83
Spanien 3,7 49 1,2 2,8 4,1 8,3 11,3
Frankreich 2,2 4 08 1.6 3,2 8,3 7.7
Italien 1,5 4 -1,0 2,1 3,5 6,1 3) 6,7
Zypern 4,4 3) 3,6 2,2 4,4 4,0 3,8
Luxemburg 5,2 3 1,0 2,7 4,1 4,1 4,4
Malta 3,9 3) 21 0,7 4,7 6,4 5,8
Niederlande 55 2,0 1,6 2,2 3,2 2,8
Osterreich 3,1 1,8 2,2 3,2 4,4 3,8
Portugal 1.9 3 0.2 2,4 2,7 8,1 7.7
Slowenien 6,8 3) 4,0 3,8 55 4,9 4,5
Finnland 4,2 0,9 1,6 3,9 6,9 6,4

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berech-
nung von Eurostat (ILO-Abgrenzung). — 3 Vorausschatzungen der EU-Kommission (Economic Fore-
cast, Januar 2009). — 4 Aus Quartalswerten berechnet.

Deutsche Bundesbank

Die konjunkturelle Abschwachung im Euro-Raum ist auch am Arbeitsmarkt  Deutliche
Schwéche-
tendenzen am
Arbeitsmarkt

deutlich zu erkennen. Die Mitte 2007 in Gang gekommene Verlangsamung des
Beschaftigungswachstums hat sich im ersten Halbjahr 2008 fortgesetzt. Im drit-
ten Quartal, bis zu dem die Daten vorliegen, ist die Zahl der Erwerbstatigen erst-
mals seit Langem wieder saisonbereinigt gesunken, wenn auch nur leicht. Das
Vorjahrsniveau wurde im Durchschnitt der ersten neun Monate noch um 1% %
Ubertroffen. Die standardisierte Arbeitslosenquote ist von ihrem zyklischen Tief-
punkt im Marz bis Dezember um 0,8 Prozentpunkte auf 8,0 % gestiegen. Aus-
schlaggebend dafir waren die erheblichen Beschaftigungsriickgange in Spanien
und Irland. Die Arbeitskosten je Stunde im Euro-Raum erhéhten sich in den ers-
ten drei Quartalen 2008 mit kalenderbereinigt 3,3 % merklich starker als im Jahr
davor (+ 2,6 %).

Im Zuge des steilen Anstiegs der RohdInotierungen sowie der Preise von Agrar-  Starker Anstieg
produkten auf den internationalen Markten setzten die Verbraucherpreise im Z,-e:;fjﬁr,ﬁ/fs
Euro-Raum ihre Aufwartsbewegung bis Mitte des Jahres 2008 verstarkt fort. C”V,’f;ijérda”“h
Der Vorjahrsabstand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) weitete  Entspannung
sich bis auf 4,0 % in den Monaten Juni und Juli aus. Das waren die hochsten

Teuerungsraten seit der Einfihrung des Euro Anfang 1999. Nach der Jahres-
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mitte kam es zu scharfen Preiskorrekturen an den internationalen Rohstoffmark-
ten, was den Preisanstieg bis Ende 2008 auf 1,6 % reduzierte. Im Jahresdurch-
schnitt nahmen die Verbraucherpreise insgesamt um 3,3 % zu. Die Rate lag da-
mit deutlich Gber der mittelfristigen Preisnorm des Eurosystems. Besonders aus-
gepragt war die Verteuerung von Energie (+ 10,3 %) und Nahrungsmitteln
(+5,1%). Bei den anderen Waren sowie bei Dienstleistungen fiel der Anstieg
mit 0,8 % beziehungsweise 2,6 % wesentlich moderater aus und war auch nicht
starker als im Vorjahr. In den ersten Monaten des Jahres 2009 setzte sich die
Entspannung bei den Preisen fort. Bis Februar ging die HVPI-Teuerungsrate auf
1,2 % zurlck.
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2. Geldpolitik und Geldmarktentwicklung

Nachdem der EZB-Rat seine geldpolitische Ausrichtung im Verlauf des ersten  Zur Jahresmitte

. . . L Zi heb
Halbjahres 2008 im Spannungsfeld zwischen zunehmenden Preisrisiken und agfs_;anZ o
fortdauernden Turbulenzen an den Geld- und Kreditmarkten noch unverandert ﬁ%’ggs:e’

beibehalten hatte, beschloss er Anfang Juli vor dem Hintergrund erheblich ge-  gefahren
stiegener Gefahren fur die Preisstabilitét, die in erhéhten Inflationserwartungen

und einem dynamischen Geldmengen- und Kreditwachstum zum Ausdruck

kamen, die Notenbankzinsen des Eurosystems leicht anzuheben. Der Mindest-
bietungssatz fur die als Zinstender ausgeschriebenen Hauptrefinanzierungsge-

schafte sowie die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazilitdten

wurden um jeweils einen viertel Prozentpunkt auf 4,25 % beziehungsweise

5,25 % und 3,25 % erhoht.

Vor dem Hintergrund einer deutlichen Verscharfung der Finanzmarktturbulen-  in den Herbst-

N , t
zen und dem Ubergreifen der Geldmarktverspannungen auf den Tagesgeld- TV,‘;Z,Z,%’;,t
markt ab Mitte September im Zusammenhang mit dem Zusammenbruch der ii’;ggggﬁz_def

amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers sowie massiver Liquiditats-  zinsen...
und Solvenzprobleme zahlreicher anderer Banken nahm der EZB-Rat in einer
konzertierten Aktion mit funf weiteren Notenbanken am 8. Oktober den Zins-
satz fUr Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosystems um einen halben Pro-
zentpunkt auf 3,75 % zurlck. Dieser geldpolitische Schritt war durch rtcklau-
fige Rohstoffpreise sowie eine merkliche Eintriibung des gesamtwirtschaftlichen
Ausblicks gerechtfertigt. Die starke Aufhellung der Preisperspektiven ermdég-
lichte es dem EZB-Rat, auch auf den beiden letzten geldpolitischen Sitzungen
des Jahres 2008 die Lockerung des geldpolitischen Kurses fortzusetzen. So redu-
zierte er im November den Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte um
einen zusatzlichen halben Prozentpunkt auf 3,25 %, im Dezember nahm er den
Zinssatz um weitere drei viertel Prozentpunkte auf 2,50 % zurick. Im Januar
und Marz folgten weitere Zinssenkungsschritte um jeweils 50 Basispunkte.

Gleichzeitig beschloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 8. Oktober temporare  ...und voriber-
gehende
Anpassungen
schen Auswirkungen der verscharften Finanzmarktturbulenzen wirkungsvoll zu ?g}gfggggt"
begegnen. Befristet bis zum 31. Marz 2009 werden Hauptrefinanzierungsge-  lungsrahmen

Veranderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens, um den liquiditatspoliti-

schafte seitdem als Festzinstender mit vollstandiger Zuteilung aller Gebote
durchgefihrt. Die ab dem 30. Oktober 2008 ausgeschriebenen langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte werden ebenfalls voriibergehend als Festzinstender
mit Vollzuteilung ausgeschrieben. Zugleich wurde der Rahmen fir die von den
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Notenbankzinsen und Geldmarktsatze Schaubild 7
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Kreditinstituten einzureichenden Sicherheiten ausgeweitet, um mdoglichen Liqui-
ditatsengpassen vorzubeugen. Am 8. Oktober entschied der EZB-Rat zudem,
die Abstande der Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazilitat
zum Hauptrefinanzierungssatz von zuvor jeweils einem Prozentpunkt auf jeweils
50 Basispunkte zu verringern. Diese MaBnahme wurde bis zum 20. Januar 2009
befristet. Mit Wirkung zum 21. Januar wurde der Zinskorridor daher wieder auf
die zuvor Ubliche Breite von 200 Basispunkten ausgeweitet.

Insgesamt betrachtet erfolgte die Liquiditdtssteuerung des Eurosystems im
zurlckliegenden Jahr in einem sehr herausfordernden Umfeld. Seit Beginn der
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems konzentrierte sich wegen der anhaltenden und ab Mitte Sep-
tember 2008 intensiver gewordenen Geldmarktverspannungen vor allem darauf, das Funktionieren des
Geldmarkts zu unterstitzen. Dazu fuhrte das Eurosystem zusatzliche Refinanzierungsgeschafte durch,
veranderte den Laufzeitenmix der Geschafte und teilte groBzigig Liquiditat zu. Insgesamt gab es seit
Bestehen der Wahrungsunion keine gréBeren Refinanzierungsangebote als in diesem Jahr. Dabei hielt
die Geldmarktsteuerung einerseits an dem Ziel fest, den kurzfristigen Geldmarktsatz nahe am Zinssatz
fur Hauptrefinanzierungsgeschafte zu halten; andererseits galt es, den Zugang der Banken zu Liquiditat
sicherzustellen. Ziel war es, dass sich die geldpolitische Ausrichtung des EZB-Rats am Tagesgeldmarkt
unverzerrt widerspiegelt. Mit dem Wechsel auf den Festzinstender mit Vollzuteilung ab Mitte Oktober
erfolgte die Liquiditatsversorgung allein nach MaBgabe der individuellen Nachfrage der Kreditinstitute.

Zunahme der Verspannungen und Eurosystem-Reaktionen

Zwar gab es im Juli und August 2008 nach Bewaltigung der Anspannungen zum Halbjahresultimo und
der Anpassung des Leitzinses (Anhebung auf 4,25 %) Anzeichen einer gewissen Beruhigung am Geld-
markt, die an dem gestoppten Aufwartstrend bei den Zuteilungssatzen, dem meist stabileren EONIA
und gesunkenen Geldmarkt-Spreads sichtbar wurde. Die Insolvenz der amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers fuhrte jedoch in der Reserveperiode September/Oktober schlagartig zu einer deutli-
chen Verscharfung der Bedingungen am Geldmarkt. Das bereits bestehende Misstrauen unter Banken
nahm erheblich zu. Es verstarkte das Hortungsverhalten der Banken, fuhrte zu weiteren Kirzungen von
Kreditlinien im Interbankenverkehr und vergréBerte das Problem auBerst geringer Umsatze im langer-
fristigen Geldmarktsegment. SchlieBlich waren auch die Ubernacht-Ausleihungen zunehmend betrof-
fen; die EONIA-Umsatze fielen zeitweise auf Tiefstande von um 30 Mrd € gegentiber einem Tagesdurch-
schnitt im August 2008 von 55 Mrd €. Um den starken Anstieg beim Tagesgeld zu bremsen, fuhrte das
Eurosystem liquiditatszufihrende Feinsteuerungsoperationen durch, erhéhte die Uber-Benchmark-
zuteilungen® bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften kraftig und schrieb ein zusatzliches langerfristi-
ges 38-Tage-Refinanzierungsgeschaft aus. Die Abschopfung der Uberreichlichen Liquiditat erfolgte Uber
absorbierende Feinsteuerungsoperationen. Diese MaBnahmen gaben den Banken mehr Sicherheit fur
die eigene Liquiditatssteuerung, gingen jedoch mit erhdhten EONIA-Schwankungen einher (von 3,92 %
bis 4,60 %). Dartber hinaus stieg in der Reserveperiode September/Oktober die tagesdurchschnittliche
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat und auch der Einlagefazilitat (auf rund 7% Mrd €
bzw. 20 Mrd €). Dass die Umverteilung am Geldmarkt stark eingeschrankt war, zeigte sich auch an den
steigenden Bieterzahlen bei den Tendergeschaften sowie héheren Zuteilungssatzen. Zudem deuteten
wachsende Umsatzzahlen auf Euro GC Pooling der Eurex-Repo-Plattform auf eine starke Bevorzugung
besicherter O/N-Transaktionen in Krisenzeiten hin.

Weitere MaBnahmen des Eurosystems

Anfang Oktober 2008 gab die EZB — neben einer konzertierten Zinssenkung fihrender Notenbanken
um 50 Basispunkte (BP) — verschiedene MaBnahmen zur Eindammung der Spannungen an den Geld-
markten bekannt. Hierzu gehoérten vor allem der zeitlich begrenzte Wechsel auf Festzinstender bei voller
Zuteilung in den Haupt- und spater auch langerfristigen Refinanzierungsgeschaften, sowie die Veren-
gung des Fazilitatenkorridors von 200 BP auf 100 BP (befristet bis zum 20. Januar 2009). Zuvor hatte der
EZB-Rat bereits angekiindigt, zusatzliche Operationen mit drei- und sechsmonatiger Laufzeit durchzu-
fuhren sowie vereinzelt Operationen mit einer auf die Lange der Mindestreserveperiode abgestimmten
Laufzeit anzubieten. Seit Anfang Oktober durfen auBerdem alle fur Standardtender zugelassenen Ge-
schaftspartner auch an den Feinsteuerungsoperationen teilnehmen. Zudem wurde der Durchfuhrungs-

1 Der Benchmark-Betrag eines HRG ist der Betrag, der sicherstellt, dass die Kreditinstitute ihre Mindestreservepflicht wah-
rend der Laufzeit des HRG voraussichtlich problemlos erftllen kénnen. Vgl.: Européaische Zentralbank, Veroffentlichung
der Benchmark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften, Monatsbericht, April 2004, S. 20 ff.
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zeitpunkt von Feinsteuerungsoperationen von 10.00 Uhr auf 15.00 Uhr verlegt, um die Liquiditats-
unsicherheit der Banken bei der Bietung zu verringern. Liquiditatsabsorbierende Termineinlagentender
wurden nun als Zinstender mit Hochstbietungssatz durchgefihrt. Dartber hinaus wurde die Liste noten-
bankfahiger Sicherheiten merklich erweitert. Die im Dezember 2007 begonnenen gemeinsamen Opera-
tionen mit der Fed zur Bereitstellung von US-Dollar-Liquiditat an die Geschaftspartner des Eurosystems
wurden fortgesetzt und ausgebaut, um die Bedingungen fur die US-Dollar-Refinanzierung der Kredit-
institute (gegen Euro oder notenbankfahige Sicherheiten) zu verbessern. Auch hier wurden mehrheit-
lich Festzinstender mit voller Zuteilung angewendet und die Palette der Laufzeiten erweitert. Zudem
wurde eine Schweizer-Franken-Refinanzierung angeboten. Die Ublichen, beflrchteten Liquiditats-
engpasse zu Weihnachten und am Jahresende traten aufgrund einer duBerst umfassenden Liquiditats-
versorgung nicht auf. Insgesamt erwies sich der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems als
geeignet, um auch in besonderen Liquiditatssituationen gezielt und flexibel zu handeln.

Kurze und léangerfristige Geldmarktzinsen

Seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise im August 2007 funktionierten insbesondere die unbesicherten
Geldmarkte nicht mehr reibungslos. Allerdings schienen sich Anfang September 2008 die Liquiditatsbe-
dingungen fur die kiirzesten Laufzeiten verbessert zu haben; die EONIA-Satze lagen weitgehend stabil
nahe am Mindestbietungssatz. Mit der Verscharfung der Finanzmarktkrise kam es jedoch auch hier zu
groBeren Schwankungen: Die Volatilitdt, gemessen als Standardabweichung der Spreads zwischen
EONIA und dem Mindestbietungssatz, erhéhte sich von 9 BP auf 17 BP. Gleichzeitig fuhrten die Vollzu-
teilungen beim Mengentender zu einem Absinken des EONIA unter den Leitzins. Die langerfristigen
Euro-Geldmarktzinsen, die Anfang Oktober 2008 Hochststande erreichten, sind seither vor dem Hinter-
grund kréaftiger Leitzinssenkungen (bis Marz 2009 um 275 BP) betrachtlich gesunken. Der Einmonats-
Euribor fiel seit Anfang Oktober (5,20 % am 8. Oktober) bis Anfang Méarz 2009 um 380 BP. Der Euribor/
Eurepo-Spread fur Dreimonatsgeld — als einer der Gradmesser fur die Unsicherheit am Geldmarkt — ver-
engte sich von 184 BP zum Hohepunkt der Krise auf zuletzt rund 90 BP. Dies war allerdings — verglichen
mit dem Spread vor der Krise von 8 BP —immer noch ein sehr hohes Niveau. Die Segmentierung am Geld-
markt in einerseits bonitatsstarke Banken, die Tagesgeld unter EONIA aufnehmen konnten, und ande-
rerseits Banken schlechterer Bonitat, die deutlich hohere Satze zahlen mussten oder ausnahmslos auf
die Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem angewiesen waren, zeigte sich unter anderem in den
breiten Handelsspannen fur unbesichertes Tagesgeld von bis zu 40 BP. Insgesamt bleibt abzuwarten, ob
der zuletzt zu beobachtende Rickgang der Risikopramien tatsachlich den Beginn einer tendenziellen
Wiederbelebung des Interbankenmarkts dokumentiert.

Entwicklung der liquiditatsbestimmenden Faktoren

Neben den zahlreichen MaBnahmen zur Stutzung des Geldmarkts stand die Geldmarktsteuerung 2008
vor der Aufgabe, eine Ausweitung des Liquiditatsbedarfs der Kreditinstitute aus dem Anstieg des Min-
destreservesolls (um 23,5 Mrd €) und der autonomen Faktoren (um 22,6 Mrd €) auf 485,3 Mrd € im Jah-
resdurchschnitt zu decken (siehe Tabelle auf S. 36). Der zusatzliche Bedarf aus den autonomen Faktoren
ist im Wesentlichen auf die Zunahme des Banknotenumlaufs und den Anstieg der Einlagen 6ffentlicher
Haushalte zurtickzufiihren. Uber die restlichen autonomen Faktoren flossen hingegen per saldo 50,6
Mrd € in den Markt. Hauptursache war, dass das Eurosystem seinen Bestand an Euro-denominierten
Wertpapieren deutlich um 68,0 Mrd € erhohte. Der Banknotenumlauf verursachte den gréBten Liquidi-
tatsbedarf und erhohte sich stark um 55,7 Mrd €. Die Bargeldnachfrage stieg besonders kraftig seit der
Verscharfung der Finanzmarktkrise im Herbst 2008. Am 26. Dezember 2008 erreichte der Banknotenum-
lauf einen Hochststand von 765 Mrd €. Seine durchschnittliche Wachstumsrate war 2008 mit rund 9 %
weiterhin kraftig und nahezu unveréandert zum Vorjahr. Der Liquiditatsbedarf aus den Einlagen 6ffent-
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licher Haushalte beim Eurosystem erhéhte sich bei gestiegener Volatilitat im Jahresverlauf merklich um
17,5 Mrd €. Die Volatilitat der autonomen Faktoren insgesamt lag mit 50,9 Mrd € deutlich Gber dem
Vorjahrswert (11,7 Mrd €), was die erschwerten Prognosebedingungen im Krisenjahr verdeutlicht.

Um den gestiegenen Liquiditatsbedarf aus autonomen Faktoren und Mindestreservesoll sowie der kri-
senbedingt erhohten Liquiditatsnachfrage zu decken, stockte das Eurosystem seine geldpolitischen Ge-
schafte im Jahresdurchschnitt kraftig um 92,4 Mrd € (Vorjahr 24,5 Mrd €) auf. Die Ausweitung erfolgte
Uber die langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte; das Volumen der Hauptrefinanzierungsgeschéafte
wurde dagegen wie schon im Jahr 2007 erheblich reduziert. Auch wenn der Anteil der meist eintdgigen
Feinsteuerungsoperationen seit Mitte September zunahm, fiel ihr Volumen gemessen an der Gesamt-
refinanzierung nicht spurbar ins Gewicht.

Die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute lagen im Jahresdurchschnitt 2008 um 23,3 Mrd € Gber dem
Vorjahrsniveau, was annahernd der Zunahme des Mindestreservesolls entsprach. Das Reservesoll wuchs
mit 12,0 % etwas weniger dynamisch als im Vorjahr.

Insgesamt hat die Geldmarktsteuerung des Eurosystems auch 2008 in einem duBerst bewegten Umfeld
den geldpolitischen Kurs des EZB-Rats zuverlassig umgesetzt und fur weitgehend ausgeglichene Bedin-
gungen am Euro-Geldmarkt der EWU gesorgt. Die Aufnahme der Slowakei in die Wahrungsunion ver-
lief aus Sicht der Liquiditatssteuerung reibungslos.

Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd €; Veranderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr
Position 2007 2008

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben
durch Veranderungen der autonomen Faktoren

1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) -51,6 - 55,7
2. Einlagen 6ffentlicher Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -) + 3,1 - 17,5
3. Netto-Wahrungsreserven™® - 53 + 91,5
4. Sonstige Faktoren” +59,9 - 41,0
Insgesamt + 6,0 - 22,6

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinanzierungsgeschafte -43,4 - 61,1
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschafte +67,8 +153,5
c) Sonstige Geschafte - 54 + 0,8
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat + 0,1 + 2,0
b) Einlagefazilitat (Zunahme: —) - 03 - 493
Insgesamt +18,8 + 45,9
Ill.  Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. +II.) +24,9 + 23,3
IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: —) —-23,6 - 235

1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Finanzmarktturbulenzen im August 2007 stabilisierte das Eurosystem den euro-  Schwieriges
paischen Geldmarkt durch groBzlgige Bereitstellung von Liquiditat Uber die Be- S,‘j,’?e’}(’f,_’,“'
nchmarkzuteilung hinaus, was den Banken die friihzeitige Erflllung ihres Min-
destreservesolls (Frontloading) erméglichte. Flankiert wurden diese MaBnahmen

zunachst durch den Einsatz absorbierender Feinsteuerungsoperationen am Ende

der Mindestreserveerfillungsperiode. Gleichzeitig versuchte der EZB-Rat, durch

die EinfGhrung von Refinanzierungsoperationen mit sechsmonatiger Laufzeit

auch die langeren Laufzeitbereiche des Geldmarkts zu stabilisieren, da die Han-
delsaktivitat der Banken untereinander in diesen Bereichen gleichwoh! weiterhin

gering blieb. Neben den Euro-Geldmarktoperationen fihrte das Eurosystem

auch MaBnahmen mit der Fed und der Schweizerischen Nationalbank durch;

hierdurch wurde den Banken im Euro-Raum der Zugang zu US-Dollar und

Schweizer Franken erleichtert.

Ab Mitte September 2008 jedoch nahm im Zuge der sich verscharfenden Krise ... mit Verschér-
der Renditeabstand zwischen besicherter und unbesicherter Vierteljahresliquidi- F?,,nggarkt_

tat am Interbankenmarkt in der Spitze auf bis tiber 1,8 Prozentpunkte zu. Ange- ;erhuﬁ?sges-
sichts des nochmals sprunghaft gewachsenen Misstrauens der Banken wurde  geldbereich
nun auch der Markt fir Tagesgeld stark in Mitleidenschaft gezogen. Die EONIA-

Umsdtze gingen merklich zurlick, wahrend die Bietungssatze der Banken bei

den Hauptrefinanzierungsgeschaften deutlich zunahmen und sich zum Teil dem

Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitait anndherten. In einem solchen

Umfeld sind Anpassungen in der Liquiditatspolitik unvermeidlich. So stellte der

Ubergang zum Mengentender mit voller Zuteilung aller Gebote sicher, dass alle

Banken im Rahmen ihrer verfiigbaren Sicherheiten die Liquiditat, die sie beno-

tigten, zu einem vertretbaren Zinssatz bekamen. Die Anhebung des Zinssatzes

fur die Einlagefazilitat bewirkte zudem, dass EONIA trotz der umfangreichen
Liquiditatszufuhr an den Bankensektor nicht deutlich starker vom Hauptrefinan-
zierungssatz abwich. Gleichwohl notiert EONIA seit den Anderungen im Instru-

mentarium durchgéngig niedriger als der Hauptrefinanzierungssatz.

Wohl nicht zuletzt aufgrund dieser liquiditatspolitischen Schritte, aber auch  Trotz Entspan-
nungstendenzen
weiterhin labiler
Geldmarkt

wegen der von den Regierungen des Euro-Raums ergriffenen MaBnahmen zur
Stutzung der nationalen Finanzsysteme, stabilisierte sich die Lage am Euro-Geld-
markt allmahlich wieder. So ging die Risikopramie fir unbesichertes Dreimonats-
geld seit ihrem bisherigen Hoéchststand Anfang Oktober 2008 um etwa einen
Prozentpunkt auf zuletzt rund 90 Basispunkte zurlick. Damit ist sie im histo-
rischen Vergleich (weniger als zehn Basispunkte) freilich noch immer auBer-
ordentlich hoch. Das Vertrauen der Banken untereinander ist weiterhin gering.
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Refinanzierung und notenbankfahige Sicherheiten

Die Durchfiihrung geldpolitischer Operationen war 2008 stark von der Finanzmarktkrise gepragt. Die massi-
ve Liquiditatsnachfrage der Banken in Verbindung mit der ab Oktober verfolgten Vollzuteilungspolitik lieB
das ausstehende Refinanzierungsvolumen auf bis zu 860 Mrd € am 31. Dezember ansteigen (von 637 Mrd €
zu Jahresanfang 2008).

Der Anteil der Hauptrefinanzierungsgeschafte an der gesamten Refinanzierung sank von 59 % im Vorjahr
auf 38 % im Jahr 2008. Dieser Ruckgang ging jedoch einher mit einem deutlichen Anstieg der Teilnehmer-
zahl bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften. Seit der Umstellung auf das Mengentenderverfahren hat
sich die Zahl im Eurosystem von durchschnittlich 354 auf tGber 740 mehr als verdoppelt. Im Jahresdurch-
schnitt haben sich im Eurosystem 443 Bieter an Hauptrefinanzierungsgeschaften beteiligt. Ihre Gebote
gaben circa 70 % der Bieter Uber die Bundesbank ab; ihr Anteil an den jeweiligen Zuteilungen sank im Ver-
gleich zum Vorjahr dennoch leicht auf knapp unter 40 %.

Auch bei den langerfristigen Refinanzierungsgeschaften gab ein GroBteil der Bieter (im Jahresdurchschnitt
73 von 154) die Gebote Uber die Bundesbank ab. Der Anteil der Geschaftspartner der Bundesbank am Basis-
tenderzuteilungsvolumen sank jedoch deutlich von 62 % auf knapp unter 40 %.

Auch wurden im Jahr 2008 vermehrt Schnelltender zur Feinsteuerung eingesetzt. Insgesamt wurden 25 Fein-
steuerungsoperationen durchgefthrt (12 davon am letzten Tag einer Mindestreserveperiode), von denen
acht dem Markt Liquiditat zufuhrten und 17 dem Markt Liquiditat entzogen. Neben diesen Feinsteuerungs-
operationen nutzten die zugelassenen Geschaftspartner im Jahr 2008 in starkerem MaBe die Standigen
Fazilitaten zum Liquiditatsausgleich. Die Spitzenrefinanzierung wurde im Eurosystem im Jahresdurchschnitt
mit 2,3 Mrd € genutzt (Deutschland: 627 Mio €). Die Einlagefazilitat lag im Jahresdurchschnitt bei 49,8 Mrd €,
davon kamen 21,3 Mrd € von Geschaftspartnern der Bundesbank.

Wie schon im Vorjahr war im Zusammenhang mit den Turbulenzen an den Finanzmarkten auch eine ver-
starkte Einreichung notenbankféahiger Sicherheiten zu beobachten. Vor diesem Hintergrund und mit Blick
auf die Liquiditatslage der Geschaftspartner hat das Eurosystem im Oktober 2008 zeitlich befristete MaB-
nahmen (bis Ende 2009) zur Erweiterung des Sicherheitenrahmens beschlossen. Diese temporare Erweite-
rung umfasst die Akzeptanz von Schuldtiteln mit einem ,BBB“-Rating (mit Ausnahme von Asset-Backed Se-
curities (ABS)) sowie von in US-Dollar, Pfund Sterling und Yen denominierten Schuldtiteln. Zudem wurden
nachrangige Papiere mit hinreichender Garantie und ungedeckte Bankschuldverschreibungen, die an nicht
geregelten, von der EZB akzeptierten Markten notiert sind, zugelassen. Zum Jahresende 2008 hatten deut-
sche Geschaftspartner auf Basis der temporaren Erweiterung des Sicherheitenrahmens etwa 37 Mrd € an
zusatzlichen notenbankfahigen Sicherheiten eingereicht.

Der Gesamtwert der von Geschaftspartnern bei der Bundesbank eingereichten Sicherheiten erhéhte sich im
Vergleich zum Vorjahr von 664 Mrd € auf 802 Mrd € (Jahresendbestande). Hierunter entfielen 401 Mrd €
auf Sicherheiten, die in einem anderen Mitgliedsland verwahrt und somit grenziiberschreitend fur die Re-
finanzierung bei der Bundesbank hinterlegt wurden.

Am Jahresende 2008 entfielen 44 % der bei der Bundesbank eingereichten notenbankfahigen Sicherheiten
auf ungedeckte Bankschuldverschreibungen, 19 % auf Pfandbriefe und 12 % auf Staatsanleihen. Der Anteil
von ABS betrug 10 % und blieb damit im Vergleich zum Vorjahr unverandert. Sonstige marktfahige Sicher-
heiten machten einen Anteil von 7 % aus. Auf nicht marktfahige Sicherheiten, also Kreditforderungen, ent-
fiel ein Anteil von 8 %.

Das Eurosystem agierte nach der Insolvenz von Lehman Brothers Mitte September 2008 zunehmend als In-
termediar am Interbanken-Geldmarkt, was sich in einer deutlichen Bilanzverlangerung niederschlug. Da
der Interbanken-Geldmarkt seine Funktion, fur einen Ausgleich der unterschiedlichen Liquiditatspositionen
der Banken zu sorgen, nur noch eingeschrankt erfullte, stellte das Eurosystem den Ausgleich Gber seine Bi-
lanz sicher: Einerseits erhielten Geschaftspartner mit einem Liquiditatsdefizit sehr groBzlgig Liquiditat im
Rahmen der Offenmarktgeschafte, andererseits konnten Geschaftspartner mit Liquiditatsiberschissen
diese beim Eurosystem anlegen, im Wesentlichen tber die Einlagefazilitat. Teilweise wurde auch Liquiditat
von Geschaftspartnern absorbiert, die in den Offenmarktgeschaften volumenmaBig sehr hoch geboten hat-
ten, um einen Liquiditatspuffer vorzuhalten. AuBerdem bot das Eurosystem den Banken Uber seinen Sicher-
heitenrahmen auch die Moglichkeit, ein breiteres Spektrum an Finanzaktiva bei der Zentralbank zu refinan-
zieren, was einen zusatzlichen Aspekt der erweiterten Notenbankintermediation darstellt.
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Die Geldmengenexpansion im Euro-Raum schwachte sich im Jahresverlauf 2008
erkennbar ab, auch wenn M3 insgesamt betrachtet im Berichtsjahr noch recht
kraftig ausgeweitet wurde. Die Zwolfmonatsrate von M3 reduzierte sich von
11,5 % im Dezember 2007 auf 7,5 % im Jahresendmonat 2008. Die bis zur Zins-
senkung im Dezember inverse Zinsstruktur beglnstigte dabei vor allem die dy-
namische Expansion der kurzfristigen Termineinlagen. Sie wuchsen 2008 um
23,3 %, nachdem sie bereits 2007 um 41,4 % gestiegen waren. Daneben nah-
men aber auch die Repogeschafte mit Nichtbanken im Euro-Raum stark zu
(16,0 %). Unter dem Einfluss der Finanzmarktturbulenzen stieg der Bestand an
Geldmarktfondsanteilen indes nur leicht (4,8 %); der Umlauf kurzfristiger Bank-
schuldverschreibungen auBerhalb des Bankensektors im Euro-Gebiet ging sogar
mit einer Jahresrate von 10,9 % zurlck. Die eher gering verzinsten taglich falli-
gen Einlagen sowie die kurzfristigen Spareinlagen wurden im Berichtsjahr allen-
falls maBig aufgebaut. Der Bargeldumlauf indes expandierte im Jahr 2008 sehr
stark, wobei er besonders im Oktober, als die Finanzmarktkrise ihren vorldufigen
Hohepunkt erreicht hatte, in auBerordentlich groBem Umfang zulegte.

Die inverse Zinsstruktur und die Finanzmarktkrise haben den Geldmengenan-
stieg im zurlickliegenden Jahr geférdert. Deshalb dirfte die gegenwartige
M3-Wachstumsrate die monetdre Grunddynamik — die inflationsrelevant ist —
tendenziell etwas Uberzeichnen. Allerdings ist das Geldmengenwachstum in der
Vorjahrsbetrachtung noch immer vergleichsweise robust. Vor dem Hintergrund
der zum Jahresende eingetretenen Verlangsamung der monetdren Dynamik
haben sich jedoch die aus monetarer Sicht bestehenden langerfristigen stabili-
tatspolitischen Aussichten fir sich genommen stark der Preisstabilitatsnorm des
Eurosystems angenahert.

Unter den Gegenposten der Geldmenge M3 waren es einmal mehr die Buchkre-
dite an den inlandischen Privatsektor, die die monetdre Expansion im Euro-Raum
dominierten. Sie stiegen im Jahresverlauf 2008 um 5,8 %, nach 11,2 % im Jahr
2007. Die nachlassende Dynamik der Gesamtkredite war vor allem Folge schwa-
cher wachsender Ausleihungen an private Haushalte. Insbesondere Wohnungs-
baukredite sind im Berichtsjahr nur noch um 1,5 % gewachsen, nach 7,1% im
Jahr 2007. Zu dieser Abschwachung haben aber auch umfangreiche Verbrie-
fungstransaktionen im Euro-Gebiet beigetragen. Durch die Auslagerung solcher
Ausleihungen an Zweckgesellschaften mussen die Banken sie nicht mehr als
Kredite statistisch ausweisen. Die Buchkredite an finanzielle Unternehmen im

Rickldufiges
M3-Wachstum

Trotz Abschwié-
chung signalisiert
Geldmengen-
wachstum
weiterhin
Aufwartsrisiken
fur die Preise

Nachlassende
Expansion der
Buchkredite an
den privaten
Sektor
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Jahr 2008 stiegen mit einer Rate von 9,1 % erkennbar weniger dynamisch an als
im Vorjahr (+ 24,2 %). Dagegen fiel die Abschwachung des Wachstums der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen vergleichsweise moderat aus. Sie
sind im Jahr 2008 um 9,5 % gewachsen, nach 14,5 % in 2007. Der dampfende
Einfluss der Finanzmarktturbulenzen auf die Mittelbereitstellung an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Euro-Raum war damit im gesamten Berichtsjahr trotz
kraftig verscharfter Kreditstandards seitens der Banken noch recht begrenzt.

Auch das Ubrige Aktivgeschaft der Banken entwickelte sich deutlich langsamer
als im Vorjahr, was fur sich betrachtet ddmpfend auf das M3-Wachstum wirkte.
Insbesondere der Erwerb von Wertpapieren heimischer privater Emittenten
durch die Banken im Euro-Gebiet verringerte sich erkennbar, auch wenn die
Banken im Zusammenhang mit den genannten Verbriefungen erneut Wert-
papiere ihrer Zweckgesellschaften Gbernommen haben. Darlber hinaus nahmen
auch die Nettoforderungen der Banken im Euro-Raum gegenlber Ansassigen
auBerhalb des Wahrungsgebiets kraftig ab. Die Kredite an 6ffentliche Haushalte
im Euro-Gebiet stiegen dagegen zwar merklich, per saldo stockten die Kreditins-
titute aber lediglich ihre Bestande an Wertpapieren heimischer offentlicher Emit-
tenten auf.
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Monetare Entwicklung in der EWU Tabelle 3

Veranderungen im Jahresverlauf 1)

Position 2007 | 2008

in %
. Wachstum der Geldmengenaggregate
Geldmenge M1 2) 3,9 33
Geldmenge M2 3) 10,1 8,2
Geldmenge M3 4) 11,5 7,5
Mrd €
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang

Geldmenge M3 (=1+2-3-4-5) 891,1 656,6
davon:

Bargeld und taglich féllige Einlagen 145,4 127,4

Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen 525,4 479,7

Marktfahige Finanzinstrumente 220,3 49,5
Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wa&hrungsgebiet 1309,9 819,4

davon:

Kredite an 6ffentliche Haushalte -60,0 73,8
Kredite an private Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungsgebiet 1369,9 745,6

2. Nettoforderungen gegentber Ansassigen auBerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets 13,4 -118,5
3. Einlagen von Zentralstaaten -13,8 130,2
4. Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegentber anderen

Nicht-MFls im Euro-Wé&hrungsgebiet 489,3 123,4
5. Andere Gegenposten von M3 5) -43,3 -179,1

1 Saisonbereinigt. — 2 Bargeldumlauf sowie die von EWU-Angehérigen bei MFls im Euro-Wahrungs-
gebiet gehaltenen Besténde an téaglich falligen Einlagen. — 3 M1 zuzuglich der tbrigen kurzfristigen
Bankeinlagen von EWU-Angehdérigen bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten). — 4 M2 zuzuglich der von EWU-Anséssigen gehaltenen marktféhigen Finanz-
instrumente (Repogeschafte der MFIs mit Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, Geldmarktfonds-
anteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren der MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet). — 5 Als RestgréBe gerechnet.
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Neben einer Abschwachung des Geldmengenwachstums kam es im Jahr 2008  Verhaltene Geld-
auch zu einer deutlich verringerten Geldkapitalbildung. Die langerfristigen Ver- kapitalbildung
bindlichkeiten der Banken wuchsen im Berichtsjahr nur noch um 2,1 %, nach-
dem sie im Vorjahr noch um 9,0 % gestiegen waren. Dabei haben die inverse
Zinsstruktur und vor allem die Verscharfung der Finanzmarktkrise tiefe Brems-
spuren in der Geldkapitalbildung hinterlassen: Der Umlauf langerfristiger Bank-
schuldverschreibungen auBerhalb des Bankensektors im Euro-Gebiet ging im
Berichtsjahr leicht um 1,5 % zurlick, nachdem er im Vorjahr noch um 6,3 % ge-
stiegen war. Der Zuwachs der ldngerfristigen Termineinlagen (mit einer verein-

barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren) verringerte sich sogar auf nur noch
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etwa 15 % des Wertes vom Vorjahr. Per saldo wuchsen sie damit nur noch um
1,0 %, Sparguthaben mit einer Kiindigungsfrist von tber drei Monaten wurden
ebenfalls nur in geringem MaBe aufgestockt (um 0,6 %). Kapital und Ricklagen
wurden hingegen im Jahr 2008 deutlich aufgebaut, wozu auch staatliche Reka-
pitalisierungsmaBnahmen beigetragen haben.

lll. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

1. Ende des Aufschwungs, Arbeitsmarkt noch robust

Grund-
tendenzen

42

Die deutsche Wirtschaft wuchs 2008 im Jahresdurchschnitt um 1,3 % bezie-
hungsweise arbeitstaglich bereinigt um 1,0%. Erstmals seit zwei Jahren blieb
damit das Wachstum hinter der Ausweitung der Produktionsmdglichkeiten zu-
rick. Der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad lag in jahresdurchschnittlicher
Betrachtung jedoch noch Uber seinem Normalniveau, und die Beschaftigung
nahm erneut deutlich zu.

Der Jahresverlauf zeigte ein ausgesprochen kontrastreiches Bild. So expandierte
die Wirtschaft zunachst sehr kraftig, wobei auch witterungsbedingte Sonder-
effekte im Baugewerbe eine Rolle spielten. Danach setzte eine konjunkturelle
Abschwachung ein, die bis in die Sommermonate hinein aber noch vergleichs-
weise moderat ausfiel. Dies lag vor allem daran, dass die Industrie aufgrund
Uberaus gut geflllter Auftragsbicher die Erzeugung hoch halten konnte, ob-
gleich die Neubestellungen schon seit der Jahreswende 2007/2008 — von einem
auch durch zahlreiche GroBauftrage erhohten Niveau aus — rlcklaufig waren.
Im Herbst beschleunigte sich dann im Zuge der raschen Eintribung der Welt-
konjunktur sowie der abermaligen Verscharfung der internationalen Finanzkrise
die Talfahrt der Geschaftsabschlisse mit in- und auslandischen Kunden. Weite
Teile der deutschen Wirtschaft schrankten daraufhin ihre Aktivitaten drastisch
ein; im Produzierenden Gewerbe kam es zu verldngerten Betriebsferien um die
Weihnachtszeit. Die scharfen, primar auBenwirtschaftlich angelegten Stérein-
flusse beendeten die Mitte 2003 begonnene wirtschaftliche Aufwartsbewe-
gung, noch bevor sich der private Konsum entfalten konnte. Eigentlich waren
die Voraussetzungen aufgrund der gunstigen Arbeitsmarktentwicklung der ver-
gangenen Jahre hierfir gegeben. So hat die Zahl der sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigten noch beinahe das ganze Jahr 2008 hindurch zugenommen.



Zudem erzielten die Arbeitnehmer im Berichtszeitraum vergleichsweise hohe
Entgeltzuwdchse. Der hierdurch erweiterte Ausgabenspielraum wurde allerdings
von der Preisseite empfindlich eingeengt. Mit jahresdurchschnittlich 2,6 % fiel
die Teuerungsrate dem nationalen Verbraucherpreisindex zufolge nochmals
hoher aus als in den Jahren zuvor. Bei Abschluss des Berichts lag die Vorjahrsrate
mit 1,0 % jedoch wieder im Stabilitatskorridor.

Ausschlaggebend far die konjunkturelle Wende in Deutschland war, dass Im-
pulse von der Exportseite, die fur die Aufschwungphase von besonderer Bedeu-
tung gewesen waren, seit dem Frihjahr 2008 ausgeblieben sind. Dies hing
damit zusammen, dass sich die realwirtschaftlichen Folgen der Finanzmarktkrise
mit zunehmender Dauer regional immer weiter ausbreiteten und Uber die viel-
faltigen Handels- und Finanzverflechtungen nach und nach praktisch alle Wirt-
schaftsraume in Mitleidenschaft zogen. Die damit verbundene hohe Synchro-
nitdt im internationalen Konjunkturverbund nahm den deutschen Export-
unternehmen die Mdglichkeit, ricklaufige Geschaftsabschlisse mit amerikani-
schen und britischen Kunden durch Ausweitung der Aktivitaten im Euro-Raum
sowie in den Schwellenldndern und osteuropaischen Transformationsstaaten zu
kompensieren. Hinzu kam, dass sich fur Russland und einige Lander Lateiname-
rikas mit dem Ende der Rohstoffpreishausse die Finanzierung von Investitions-
vorhaben erschwerte und damit ein wichtiges Geschéaftsfeld der deutschen
Wirtschaft an Bedeutung verlor. Angesichts der Tatsache, dass die Absatzmarkte
deutscher Ausfuhrunternehmen 2008 so schwach wie seit dem Ende der letzten
globalen Wachstumsdelle 2001/2002 nicht mehr gewachsen sind, blieb der An-
stieg der Exporte mit preisbereinigt 2,7 % weit hinter dem Expansionstempo der
vergangenen Jahre zurtck.

Das Importwachstum tbertraf im Berichtszeitraum mit 4,0 % die Zunahme der
Exporte spurbar, sodass der AuBenbeitrag erstmals seit 2003 rechnerisch das
Wachstumsergebnis driickte. Die im Jahresverlauf stark nachlassende Produk-
tion machte sich in der heimischen Nachfrage nach auslandischen Gutern zu-
nachst noch vergleichsweise wenig bemerkbar. In der zweiten Jahreshalfte
schlug dabei positiv zu Buche, dass als Reaktion auf die massiv gefallenen Ener-
gie- und Rohstoffpreise Unternehmen ihre Vorproduktlager aufstockten und
sich Haushalte verstarkt mit Heizol eindeckten. Die kraftige Verteuerung impor-
tierter Energietrager in der ersten Jahreshalfte flihrte trotz des pragnanten Um-
schwungs auf den internationalen Rohélmarkten auf das Gesamtjahr 2008
betrachtet zu einem Verlust an inlandischem Realeinkommen in Hohe von
16 Y4 Mrd € beziehungsweise 3% % des BIP.
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland Tabelle 4

Veranderung gegentber Vorjahr in %

Position 2005 2006 2007 2008
Wachstum (real) 1)
Private Konsumausgaben +0,2 + 1,0 -0,4 -0,1
Konsumausgaben des Staates +0,4 + 0,6 +2,2 +2,0
Ausristungen +6,0 +11,1 +6,9 +5,9
Bauten -3,0 + 5,0 +1,8 +3,0
Sonstige Anlagen +4,9 + 8,0 +8,0 +6,6
Inlandische Verwendung 0,0 + 2,1 +1,1 +1,7
Exporte 2) +7,7 +12,7 +7,5 +2,7
Importe 2) +6,5 +11,9 +5,0 +4,0
Bruttoinlandsprodukt +0,8 + 3,0 +2,5 +1,3
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
Inléndische Verwendung (ohne Vorrate) +0,4 + 2,1 +1,0 +1,1
Vorratsveranderungen -04 0,0 +0,1 +0,5
AuBenbeitrag +0,7 + 1,0 +1,4 -0,3
Beschaftigung
Erwerbstatige 3) -0,1 + 0,6 +1,7 +1,4
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,5 - 0,2 +0,1 -0,1
Arbeitsvolumen -0,6 + 0,5 +1,8 +1,3
Arbeitslose (in Tausend) 4) 4 861 4 487 3776 3268
Westdeutschland 3247 3007 2 486 2145
Ostdeutschland 1614 1480 1291 1123
desgl. in % der zivilen Erwerbspersonen 11,7 10,8 9,0 7,8
Westdeutschland 9,9 9,1 7.5 6,4
Ostdeutschland 18,7 17,3 15,1 13,1
Preise
Verbraucherpreise +1,5 + 1,6 +2,3 +2,6
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 5) +4,6 + 5,5 +2,0 +6,0
Baupreise 6) +1,2 + 2,4 +6,7 +3,4
Einfuhrpreise +4,3 + 5,2 +1,2 +5,2
Ausfuhrpreise +1,3 + 2,3 +1,8 +2,1
Terms of Trade -29 - 2,7 +0,5 -2,8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts +0,7 + 0,5 +1,9 +1,5
Produktivitat und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde 1) +1,4 + 2,5 +0,6 -0,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde 3) +0,6 + 1,2 +1,0 +2,1
Lohnkosten je reale Wertschépfungseinheit in der Gesamtwirt-
schaft 7) -0,8 - 1,2 +0,4 +2,1

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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Im Jahresverlauf 2008 hat sich die Investitionstatigkeit der Unternehmen nach
drei Jahren starker Expansion beruhigt. Noch zu Jahresbeginn wurden nicht nur
in groBer Zahl Maschinen und Ausrtstungen ausgeliefert, sondern es wurden
auch — nicht zuletzt aufgrund der recht milden Witterung wahrend der Winter-
monate — viele gewerbliche Bauten fertiggestellt. Seit dem Frihjahr pragte zu-
nehmend Vorsicht die unternehmerischen Investitionsplanungen. Als Konse-
qguenz der Nachfrageabschwéachung bestand zum einen kein unmittelbarer
Handlungsbedarf mehr, die Produktionskapazitaten zu erweitern. Zum anderen
verschlechterten sich nach der Jahresmitte die externen Finanzierungsbedingun-
gen fur GroBunternehmen noch einmal deutlich. So erschwerten die weltweit
stark nachgebenden Aktienmarkte die Eigenkapitalbeschaffung, und die Ver-
scharfung der internationalen Finanzmarktkrise im September verteuerte zudem
die Aufnahme von neuem Fremdkapital Uber die Emission am Anleihemarkt.
Hinzu kam, dass die Banken hohere Refinanzierungskosten in Rechnung stell-
ten. Bis zuletzt gab es hierzulande aber keine Hinweise auf allgemeine ange-
botsseitige Verknappungen im Sinne einer Kreditklemme. Trotz des kraftigen
Ruckgangs am Jahresende nahmen die unternehmerischen Ausrtstungsinvesti-
tionen 2008 im Durchschnitt um 5,9 % gegenitber dem Vorjahr zu. Bei den
Wirtschaftsbauten betrug der Zuwachs sogar 7,2 %.

Die o6ffentliche Hand forcierte trotz staatlicher Mehreinnahmen im Berichtszeit-
raum die Realisation von InfrastrukturmaBnahmen nicht weiter. So stiegen die
staatlichen Bauinvestitionen 2008 binnen Jahresfrist um 2,6 %, nach 4,6 % im
Jahr zuvor. Nur geringe Impulse kamen Uberdies vom Wohnungsbau. Die Neu-
bautatigkeit tendierte trotz recht guter Einkommensentwicklung und ginstiger
Finanzierungskonditionen weiter zur Schwache; die Baukosten zogen allerdings
recht deutlich an. Zudem sind die Mieten vielerorts nur recht verhalten gestie-
gen. Stabilisierend wirkten hingegen die zum Teil staatlich geférderten Ausbau-
und RenovierungsmaBnahmen im Immobilienbestand.

Die privaten Verbrauchsausgaben haben 2008 in realer Rechnung das Vorjahrs-
niveau, das durch die technische Gegenreaktion auf Vorzieheffekte im Zusam-
menhang mit der Mehrwertsteuererhéhung zum 1. Januar 2007 gedrtckt wor-
den war, knapp gehalten. Trotz ansehnlicher Zuwachse im nominalen verfigba-
ren Einkommen der Haushalte stand im Berichtsjahr eine Reihe von Stéreinflis-
sen einer Entfaltung des privaten Verbrauchs im Wege. In der ersten Jahreshélfte
wurde das Konsumklima durch die hohen Energie- und Nahrungsmittelpreise
belastet, wahrend sich in der zweiten Jahreshélfte infolge der sich verscharfen-
den Finanzmarktturbulenzen zunehmend Vertrauens- und zum Teil auch
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Bruttoinlandsprodukt und Schaubild 10
ausgewahlte Verwendungskomponenten
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Vermogenseffekte herausbildeten. Im Zuge der deutlichen Abkhlung der Wirt-
schaft kamen Uberdies Konjunktursorgen auf. Die Ersparnisse der privaten Haus-
halte nahmen in diesem Umfeld noch etwas starker zu als in den Vorjahren und
erreichten im Jahresmittel 11,5 % des verfigbaren Einkommens. Damit lag die
Sparquote fast drei viertel Prozentpunkte hoher als im Jahr zuvor.

Trotz der retardierenden konjunkturellen Momente hat die Erwerbstatigkeit bei-
nahe das ganze Jahr 2008 hindurch weiter zugenommen. Erst gegen Jahres-
ende kam das Beschaftigungswachstum zum Stillstand. Stabilisierend wirkten
neben der staatlich geférderten Kurzarbeit, die erstmals seit dem Abschwung
nach dem New-Economy-Boom wieder in gréBerem Umfang in Anspruch ge-
nommen wurde, auch MaBnahmen zur Férderung abhangiger Beschaftigung
wie die Eingliederungszuschiisse. Auch wurden weniger Uberstunden getétigt
und Arbeitszeitkonten ausgeglichen. Im Jahresdurchschnitt Gbertraf die Zahl der
Erwerbstatigen ihren Vorjahrsstand mit einem Plus von 562 000 Personen oder
1,4 % kaum weniger stark als im Jahr 2007, in dem sich der Zuwachs auf 1,7 %
belaufen hatte. Hingegen fiel die Zunahme des gesamtwirtschaftlichen Arbeits-
volumens (der Zahl der im Jahr insgesamt geleisteten Arbeitsstunden) wegen
einer rlcklaufigen mittleren Stundenzahl mit kalenderbereinigt 1,0 % deutlich
schwacher aus als im Vorjahr mit 2,0 %. Hauptgewinner der insgesamt noch ex-
pansiven Arbeitsmarkttendenz waren die sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigten mit einem Plus von 554 000, wéahrend andere Beschaftigungs-
formen nur geringe Zuwaéchse verzeichneten. Dies gilt insbesondere fir die
ausschlieBlich geringfligig Beschaftigten. Auch der Bestand an Ein-Euro-Jobs
veranderte sich nur wenig. In sektoraler Betrachtung gewann der Bereich der
Unternehmensdienstleister an Bedeutung. Hier wird auch die Leiharbeit erfasst,
auf die im jetzt abgeschlossenen Zyklus — anders als friiher — ein erheblicher Teil
des Beschéaftigungsgewinns entfiel.

Im Einklang mit der positiven Beschaftigungsentwicklung ist die Arbeitslosigkeit
2008 weiter zurtickgegangen, und zwar auf 3,27 Millionen. Das waren 508 000
weniger als im Jahr zuvor, in dem sich die Zahl der Arbeitslosen bereits um
711 000 reduziert hatte. Wahrend sich damals der Rickgang auf den Bereich
der Arbeitslosenversicherung (Rechtskreis des SGB Ill) konzentriert hatte, waren
es im Berichtszeitraum zu einem groéBeren Teil Personen aus dem Grundsiche-
rungssystem (SGB II), die aus der Arbeitslosigkeit herausfanden. Die Kurzzeit-
arbeitslosigkeit, die Uberwiegend im Versicherungssystem anfallt, hat zur Jahres-
mitte 2008 hin ein konjunkturelles Minimum erreicht. Auch haben schwerer ver-
mittelbare Personen, die zu einem groBeren Teil im Grundsicherungssystem
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Arbeitsmarkt Schaubild 11
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Unterstiitzung finden, von der verbesserten Arbeitsmarktlage profitiert. Dazu
dirften der demographisch bedingte Rickgang der Erwerbsbevélkerung sowie
arbeitsmarktpolitische MaBnahmen beigetragen haben. Hingegen hat das Aus-
laufen der Regelung, dass altere Leistungsempfénger dem Arbeitsmarkt nicht
mehr zur Verfligung stehen missen und deshalb nicht zu den Arbeitslosen
gezahlt wurden, nach Schatzungen der Bundesagentur fur Arbeit die Zahl der
Betroffenen jeden Monat rechnerisch um rund 10 000 und jahresdurchschnitt-
lich um 65000 erhoht. Die Arbeitslosenquote fiel im Jahresmittel 2008 mit
7,8% um 1,2 Prozentpunkte geringer aus als im Jahr zuvor. In den ersten bei-
den Monaten des Jahres 2009 erhdhte sich die Zahl der registrierten Arbeits-
losen gegenliber dem Dezember saisonbereinigt um insgesamt knapp 100 000.
Die Arbeitslosenquote belief sich im Februar auf 7,9 %.

Nachdem sich im Jahr 2007 der Lohnanstieg in der vom wirtschaftlichen Auf-  Normalisierung
der Lohn-

schwung besonders begunstigten exportorientierten Industrie deutlich be- o ickrung

schleunigt hatte, zogen 2008 die mehr binnenwirtschaftlich orientierten Bran-
chen und darunter vor allem der 6ffentliche Dienst nach. Zugleich ersetzten
dauerhafte prozentuale Anhebungen der Tabellenentgelte in groBerem MaBe
pauschale Einmalzahlungen. Lediglich im 6ffentlichen Dienst kam es zu einer
weiteren Komprimierung der qualifikatorischen Lohnstruktur. Insgesamt nah-
men die Tarifentgelte im Berichtsjahr auf Monatsbasis um 2,8 % zu. Im Vergleich
zu 2007 bedeutet dies eine Verdoppelung der Zuwachsrate. Der Anstieg der
Effektiventgelte fiel der Schatzung des Statistischen Bundesamtes zufolge mit
2,3 % etwas schwacher aus. Dies lag auch daran, dass zwar nicht die tarifliche,
wohl aber die tatsachliche Arbeitszeit pro Kopf konjunkturell bedingt etwas re-
duziert wurde. Trotz sinkender Arbeitgeberbeitrdge zu den Sozialversicherungen
nahmen die Arbeitskosten — gemessen am durchschnittlichen Arbeitnehmer-
entgelt — mit 2,0 % deutlich starker zu als in den Vorjahren. Angesichts der zyk-
lisch bedingten Stagnation der Arbeitsproduktivitat verstarkte sich die Zunahme
der Lohnstlickkosten auf 2,1 %. Da die Unternehmen erstmals seit mehreren
Jahren die Gewinnmargen nicht weiter ausweiten konnten, beschrankte sich
der Anstieg des Deflators der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung auf
1,5%.

Trotz der verstarkten Zunahme der Tarifentgelte konnten die verfigbaren Ein-  Aufder

. . . . . Verbraucher-
kommen der Arbeitnehmer kaum mit den Preisen Schritt halten. Mit jahres- & fo starkster
durchschnittlich 2,6 % fiel die Teuerungsrate (VPI) deutlich héher aus als im Mit- ’;f’;a/?r?r’fgse’t
tel der vorausgegangenen Jahre (nach dem HVPI waren es sogar 2,8 %). Zuvor

war in Deutschland zuletzt im Jahr 1994 eine dhnlich hohe Preissteigerungsrate
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Arbeitsentgelte Schaubild 12
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verzeichnet worden. Wéhrend damals jedoch beinahe der gesamte Warenkorb
betroffen war, konzentrierte sich der Anstieg 2008 auf wenige Komponenten.
Die starke Verteuerung von Rohdl auf den internationalen Markten, die sich bis
in die Jahresmitte 2008 hinein fortsetzte, trieb nicht nur unmittelbar die Preise
von Benzin und Heizdl, sondern verzégert auch die von Gas und Strom nach
oben. Indirekte Effekte der ausgepragten Roholverteuerung zeigten sich insbe-
sondere im Bereich der Verkehrsleistungen. Die noch starke globale Nachfrage
sowie wetterbedingte Angebotsstérungen lieBen zunachst auch die Preise von
Nahrungsmitteln weiter ansteigen. Dazu trug die zunehmende Verwendung
von nachwachsenden Rohstoffen fir die Energieproduktion bei, welche die
kostenseitige Verbindung zu den Energiepreisen durch eine nachfrageseitige
erganzte. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet blieb der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe in Deutschland mit 1,4 % zwar vergleichsweise verhal-
ten. Er fiel jedoch deutlich héher aus als in den Jahren 2005 und 2006 mit
jeweils 0,7 %, auch als Folge des verstarkten Lohnkostenanstiegs im Inland. Der
noch hdhere Anstieg der Rate ohne Energie und Nahrungsmittel von 1,9 % im
Jahr 2007 war hingegen ganz Uberwiegend der Anhebung des Regelsatzes der
Umsatzsteuer von 16 % auf 19% zum 1. Januar 2007 zuzuschreiben. Im Ver-
lauf des Jahres 2008 beschleunigte sich der Preisanstieg auf der Verbraucher-



Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen Tabelle 5

Verénderung gegenuber Vorjahr in %

2007 2008
Position 4.vj. |1.vi. 12.vi. |3.vj. |4V
Einfuhrpreise 3,2 57 7,5 87| - 1.2
davon:

Energie 21,8 35,9 44,2 44,0| - 87

Futtermittel 12,3 1,7 -0,3 01| - 23

Pflanzliche und tierische Ole und Fette; Milchprodukte 25,8 24,6 18,3 42| - 93

Brot und Getreideerzeugnisse 8,3 9,0 11,5 10,8 7,2

Metalle und Halbzeug daraus -08| -02| -20 1,0 - 9,1

tbrige -0,6 0,1 0,6 1,7 1,9
Gewerbliche Erzeugerpreise 2,2 3,8 6,0 8,5 5,8
davon:

Energie 2,1 7,0 15,2 23,1 16,4

Futtermittel 31,4 31,1 31,8 17,2| - 4,5

Pflanzliche und tierische Ole und Fette; Milchprodukte 25,0 26,1 21,3 103| - 7.5

Brot und Getreideerzeugnisse 11,4 13,1 14,1 10,4 1,1

Metalle und Halbzeug daraus 1,3 2,0 2,9 8,3 2,8

tbrige 2,4 2,8 3,0 3,3 2,2
Baupreise 6,2 3,0 3,1 4,0 3,4
davon:

Wohngebaude 5,9 2,6 2,8 3,3 2,7
Landwirtschaftliche Erzeugerpreise 18,6 17,2 12,1 1,3 =135
davon:

Milch, Eier und Olpflanzen 43,1 38,3 208 | - 2,1| -21,8

Getreide 67,9 65,5 40,7 | -13,0| -451
Verbraucherpreise 3,0 2,9 2,9 3,1 1,7
davon:

Energie 8,4 9,3 12,4 13,5 3,5

darunter:

Mineral6lprodukte 0,8 0,1 -04| - 03 0,1
Gas -2,2 -1,4 4,6 10,8 22,0
Strom 83 7,2 7.3 6,8 6,2

Nahrungsmittel 7.0 8,0 7,6 7.3 2,8

darunter:

Molkereiprodukte und Eier, Speisefette und -6le 18,9 22,4 19,7 140| - 15
Brot und Getreideerzeugnisse 5,7 8,1 8,9 8,7 5,9

gewerbliche Waren (ohne Energie) 1.4 0,8 0,8 0,9 0,8

Dienstleistungen (ohne Mieten) 3,3 2,7 1,4 1,8 1,8

darunter:

Verkehrsdienstleistungen 4,6 4,2 4,0 5,0 4,9

Wohnungsmieten 34,4 34,7 58 411 - 3,8

Deutsche Bundesbank

stufe bis auf 3,3 % zur Jahresmitte. Nach den Preiskorrekturen auf den interna-
tionalen Energie- und Rohwarenmarkten reduzierte er sich dann bis zum Jahres-
ende auf 1,1%. Anfang des Jahres 2009 verringerte sich die Teuerungsrate auf
knapp 1%.

Die Erstellung von neuen Wohngebduden verteuerte sich dem Baupreisindex
des Statistischen Bundesamtes zufolge im Jahr 2008 um 2,9 %, nach einer
Zunahme von 6,7 % im Jahr zuvor. Trotzdem hielt sich der Preisanstieg bei neu
erstellten Immobilien nach eigenen Berechnungen auf Basis von Daten der
BulwienGesa AG mit rund 1% in engen Grenzen. Auch bei den Wohnungsmie-
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Baupreise,
geddmpfter
Anstieg bei
Héauserpreisen
und Wohnungs-
mieten
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ten war die Entwicklung verhalten. Nach der Verbraucherpreisstatistik, die vor
allem die Bewegung der Bestandsmieten wiedergibt, verteuerte sich das Woh-
nen netto mit 1,3 % zwar etwas starker als in den Jahren zuvor, da aber die
Nebenkosten (ohne Energie) weniger stark zunahmen, zeigte sich bei den
Bruttomieten keine Beschleunigung. Die Neuvertragsmieten sind Angaben der
BulwienGesa AG zufolge im vergangenen Jahr sowohl fir Neu- als auch fir
Altbauten ahnlich stark wie die Bestandsmieten gestiegen.

2. Staatshaushalte weitgehend ausgeglichen

Gesamt-
staatlicher
Haushalt 2008
erneut
annéhernd
ausgeglichen

Einnahmen-
quote und ...

... Ausgaben-
quote gering-
flgig gesunken

52

Die Lage der Staatsfinanzen hat sich im Jahr 2008 trotz der konjunkturellen Ab-
schwachung seit dem Friihjahr kaum verdndert. Nachdem bereits die revidierten
Daten fir 2007 nur ein geringfligiges Defizit zeigten, ist dieses noch etwas
zuriickgegangen. In struktureller Betrachtung lag das Defizit dagegen etwas
hoher.

Die staatliche Einnahmenquote belief sich 2008 auf 43,8% und ist damit
gegenilber dem Vorjahr geringfligig gesunken. Auf der einen Seite setzte sich
der (um Rechtsdnderungen bereinigte) auBerordentlich starke Aufkommensan-
stieg bei den gewinnabhangigen Steuern weiter fort. Zudem hat die ,,aufkom-
mensergiebige” Bruttolohn- und -gehaltssumme erstmals seit dem Jahr 2000
wieder starker als das BIP zugenommen, und die relativ hohen Zuwachse der
durchschnittlichen Entgelte waren auch mit spirbaren progressionsbedingten
Mehreinnahmen verbunden. Auf der anderen Seite hatten die Unternehmen-
steuerreform und die (auch per saldo deutliche) Senkung der Sozialabgaben-
satze aber betrachtliche Einnahmenausfalle zur Folge.

Die staatliche Ausgabenquote lag 2008 mit 43,9 % gleichfalls etwas niedriger
als ein Jahr zuvor, da die Ausgaben schwacher als das nominale BIP zunahmen.
Bei einer rickldufigen Arbeitslosenzahl gingen die arbeitsmarktbedingten Auf-
wendungen weiter zurtick. Uberdies wirkte das moderate Lohnwachstum der
Vorjahre noch dampfend nach, weil viele Staatsausgaben mit zeitlicher Verzoge-
rung der allgemeinen Lohnentwicklung folgen. Zu hohen Ausgabenzuwéchsen
kam es dagegen bei den staatlichen Investitionen, dem Sachaufwand und im
Gesundheitsbereich.

Bei den Gebietskorperschaften durfte sich in der haushaltsmaBigen Abgrenzung
2008 ein Defizit von rund 8 Mrd € ergeben haben, nach einem leichten Uber-
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tigung der Erlése aus der UMTS-Versteigerung.

Deutsche Bundesbank

schuss ein Jahr zuvor. Dabei stand erneut deutlich positiven Salden bei den Ge-
meinden und — in wesentlich geringerem Umfang — bei den Landern ein be-
trachtliches Defizit im Bundeshaushalt von 12 Mrd € gegenUber. Das Defizit des
Bundes wurde damit trotz niedriger als veranschlagter Erlése aus Vermdgensver-
wertungen und trotz auBerplanmaBiger Transfers an die Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise etwas starker zurtickge-
fuhrt als geplant (um 3 Mrd € gegeniber 22 Mrd € im Soll), was vor allem auf
niedrigere Zinsausgaben und Abfuhrungen an die EU zurlckzufihren ist. Auf
der Einnahmenseite waren gegeniber dem Vorjahr weiterhin kraftig steigende
Steuereinnahmen und der — verglichen mit dem zuvor erhobenen Aussteue-
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geringerem
Uberschuss
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Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen Tabelle 6
2006 2007  |2008 ts)
Veranderung gegenuber
Position 2006 2007 2008 ts) | Vorjahr
in Mrd € in %
Ausgaben 1052,3| 1070,1| 1094,4 0,2 1,7 2,3
darunter:
Sozialleistungen 597,9 596,7 606,9 0,1 -0,2 1,7
Arbeitnehmerentgelte 167,5 168,0 171,5 -0,7 0,3 2,1
Zinsen 65,3 67,4 69,0 4,7 3,2 2,4
Bruttoinvestitionen 32,6 35,6 38,0 5,3 9,2 6,7
Nachrichtlich:
Alterssicherung 1) 288,7 291,0 295,4 -0,1 0,8 1,5
Gesundheit 2) 151,0 157,1 164,7 2,5 4,1 4,8
Einnahmen 1016,4| 10659 1091,1 4,1 4,9 2,4
darunter:
Steuern 530,5 576,3 593,2 7.6 8,6 2,9
Sozialabgaben 399,9 399,9 407,8 0,9 0,0 2,0
in Mrd €
Saldo -35,9 -4,2 -33 38,31 31,81 0,8
Nachrichtlich ,,Maastricht-Abgrenzung”: in %
Schuldenstand 1569,01 1577,2 3,11 0,51
in % des BIP in Prozentpunkten
Schuldenstand 67,6 65,1 | -0,3 -3,7
Defizit 3) 1,5 0,2 0,1 -1,8 1,4 0,0

* Gemal ESVG 1995. — 1 Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und Pensionen. — 2 Aus-
gaben der gesetzlichen Krankenversicherung und Beihilfe. — 3 Im Unterschied zum Finanzierungs-
saldo in den VGR wird das Maastricht-Defizit unter Beruicksichtigung der Zinszahlungen aus Swap-
geschaften und Forward Rate Agreements berechnet.

Deutsche Bundesbank

rungsbetrag — hdhere Eingliederungsbeitrag der Bundesagentur fur Arbeit (BA)
zu verzeichnen. Ausgabensteigerungen fielen vor allem bei den Zahlungen an
die Postpensionskasse an. Das Defizit der Nebenhaushalte des Bundes verdrei-
fachte sich auf 6 Mrd €. Ausschlaggebend waren dabei erste Mittelabflisse aus
dem neu geschaffenen Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, zu denen die
wieder aufgenommenen Zahlungen des Bundes an die Postpensionskasse kein
ausreichendes Gegengewicht bildeten.

Die Sozialversicherungen wiesen 2008 einen Uberschuss von 6% Mrd € auf.
Trotz der fur die Beitragseinnahmen glinstigen gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen verschlechterte sich die Finanzlage gegentber dem Vorjahr damit
deutlich. Dies beruht in erster Linie auf der Senkung des Beitragssatzes der BA
zum Jahresbeginn 2008 von 4,2 % auf 3,3 %. In der gesetzlichen Krankenver-
sicherung fiel — bei kréftig steigenden Leistungsausgaben — der Uberschuss
deutlich niedriger aus als ein Jahr zuvor. Dagegen wuchsen die Rentenausgaben
trotz der ad hoc beschlossenen héheren Rentenanpassung zum 1. Juli 2008
deutlich langsamer als die beitragspflichtigen Einnahmen, sodass der Uber-
schuss der gesetzlichen Rentenversicherung erheblich anstieg. In der sozialen
Pflegeversicherung ergab sich erstmals seit 1998 wieder ein Uberschuss, nach-
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Haushaltsentwicklung der Gebietskoérperschaften und Tabelle 7
Sozialversicherungen

20061t) |2007ts) |2008t) [20061t) 2007 ts)  |2008 ts)
Veranderung gegenuber Vor-
Position in Mrd € jahr
Gebietskorperschaften in %
Ausgaben 631,5 643,5 676 0,6 1.9 5
darunter:

Bund 282,9 292,1 304 0,5 3,3 4
Lander 259,5 266,7 277 0,0 2,8 4
Einnahmen 591,0 644,4 668 3,6 9,0 3,5

darunter:
Steuern 488,4 538,2 561,5 8,0 10,2 4,5
in Mrd €
Saldo -40,5 0,9 - 8 16,4 41,4 -9
darunter:
Bund -28,2 -14,7 -12 3,3 13,5 3
Lander -10,4 9,3 1,5 11,7 19,7 -8
Sozialversicherungen in %
Ausgaben 466,3 465,6 477,5 -1,0 - 0,1 | 2,5
Einnahmen 486,3 474,9 484 3,9 - 23 2
in Mrd €
Saldo 20,0 9,3 6,5 23,2 -10,8 -2,5
darunter:
Rentenversicherung 7,3 0,9 3,5 11,5 - 64 2,5
Krankenversicherung 1,7 1,8 0,5 0,0 0,1 -1,5
Bundesagentur fur Arbeit 11,2 6,6 1,5 11,2 - 46 -5

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

Deutsche Bundesbank

dem infolge der Anhebung des allgemeinen Beitragssatzes von 1,7 % auf
1,95 % zur Jahresmitte zunachst mehr zusatzliche Einnahmen anfielen als zur
Abdeckung der reformbedingten Ausgabensteigerungen erforderlich war.

Im Jahr 2009 wird sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte stark eintriben und  Verschlechte-
wieder ein hohes Defizit anfallen. So flihrt die gesamtwirtschaftliche Abschwa- Zﬁzgndf,gng:,;
chung zu EinnahmeneinbuBen und Mehrausgaben, wobei das genaue AusmaB M Jahr 2009
auch von der Struktur der Wirtschaftsentwicklung abhangt. Deutliche Belastun-

gen sind dartber hinaus mit den umfangreichen MaBnahmen zur Konjunktur-

stabilisierung verbunden. AuBerdem haben weitere Beschllsse — unter anderem

die nochmalige Senkung des Beitragssatzes der BA auf nunmehr 2,8 % — Min-
dereinnahmen oder Mehrausgaben zur Folge. Daneben durften sich die Einnah-

men aus den gewinnabhéngigen Steuern, die in den letzten Jahren auBer-

ordentlich Uber ihr Normalniveau hinaus angestiegen sein durften, schwacher

entwickeln. SchlieBlich sind im Zusammenhang mit der Stiitzung von Finanzins-

tituten Belastungen zu erwarten, deren Ausmal3 allerdings noch nicht abzuse-

hen ist.
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1. Januar 2008

Malta und Zypern fihren als

14. und 15. Mitgliedstaat
der EU den Euro ein.

Die Unternehmensteuerreform
2008 tritt in Kraft. Vor allem
durch Absenkung des Kérper-
schaftsteuersatzes um zehn Pro-
zentpunkte auf 15 % verringert
sich die Gewinnbesteuerung
von Kapitalgesellschaften auf
rund 30 %. Flr Personenunter-
nehmen wird unter anderem
eine Thesaurierungsricklage mit
einem tariflichen Satz von eben-
falls rund 30 % eingefiihrt. Die
geringere tarifliche Belastung
wird zum Teil durch MaBnah-
men zur Verbreiterung der Be-
messungsgrundlagen gegen-
finanziert. Diese umfassen unter
anderem die , Zinsschranke”,
die das fur die Besteuerung
wichtige Nettoprinzip durch
eine Begrenzung des Schuldzin-
senabzugs durchbricht. Die Re-
form sieht eine Nettoentlastung
von 5 Mrd € bei voller Jahres-
wirkung, allerdings héhere
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 | fir
Altere wird auf bis zu 24 Monate
flr Uber 58-Jahrige verlangert.
Das Privileg alterer Arbeitsloser,
Lohnersatzleistungen beziehen
zu kénnen, ohne dem Arbeits-

markt zur Verfigung stehen zu
mussen, endet mit dem 31. De-
zember 2007.

Energieversorgungsunterneh-
men erhalten bis 2012 ein Zehn-
tel weniger CO,-Emissions-
berechtigungen unentgeltlich.
Jahrlich 40 Millionen Zertifikate
verkauft der Bund zu Marktprei-
sen, ab spatestens 2010 per
Auktion.

23. Januar 2008

In ihrem Jahreswirtschafts-

bericht erwartet die Bundes-
regierung fir 2008 ein Wachs-
tum des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) von 1,7 %. Die
Zahl der Arbeitslosen soll um
weitere 330 000 sinken und die
der Erwerbstatigen um 280 000
steigen. Die Beschaftigungszu-
nahme und héhere Lohnsteige-
rungen als in den letzten Jahren
werden danach den privaten
Konsum unterstitzen. Die Welt-
wirtschaft werde weniger stark
wachsen als im vergangenen
Jahr, nicht zuletzt wegen der
Finanzmarktturbulenzen. Zudem
belasteten der hohe Olpreis und
der niedrige Kurs des US-Dollar
die deutschen Exporte. Deshalb
werde der Beitrag der AuBen-
wirtschaft zum BIP-Wachstum
auf nur noch 0,4 Prozentpunkte
sinken.



28. Januar 2008

Das europaische Kredit-

gewerbe startet die stufen-
weise Errichtung des Euro-Zah-
lungsverkehrsraums (Single Euro
Payments Area: SEPA).

13. Februar 2008

Nach einem Beschluss des

Bundesverfassungsgerichts
ist die bisherige gesetzliche
Regelung des Sonderausgaben-
abzugs privater Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitrage bei
der Einkommensteuer verfas-
sungswidrig, soweit die Abzugs-
hochstbetrage nicht ausreichen,
um Beitrage fiir einen sozial-
hilfegleichen Versicherungs-
schutz steuerfrei zu stellen. Eine
Neuregelung muss spatestens
2010 in Kraft treten.

15. Februar 2008

Das Bundesfinanzministe-

rium informiert den Bundes-
tag Uber die Bewilligung einer
auBerplanmaBigen Ausgabe von
1,2 Mrd € an die KfW zum Aus-
gleich von Nachteilen aus dem
Zuweisungsgeschaft IKB-Stiit-
zung.

21. Februar 2008

Die neue Aufsichtsrichtlinie

gemal § 7 Absatz 2 Kredit-
wesengesetz tritt in Kraft. Diese
Richtlinie regelt die Zusammen-
arbeit zwischen der Bundesan-
stalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht und der Bundesbank in
der Bankenaufsicht neu.

11. Marz 2008

Die Bundesbank legt ihren

Jahresabschluss 2007 vor
und Uberweist einen Gewinn
von insgesamt 4 285 Mio € an
den Bund (3 500 Mio € an den
Bundeshaushalt und 785 Mio €
zur Schuldentilgung an den Erb-
lastentilgungsfonds), nach
4 205 Mio € im Vorjahr.

Der EZB-Rat beschlieBt, den Ge-
schaftspartnern des Eurosystems
gemeinsam mit der US-amerika-
nischen Zentralbank im Rahmen
der ,Term Auction Facility” eine
Refinanzierung im Umfang von
15 Mrd US-$ fur 28 Tage anzu-
bieten.

2. Mai 2008

Der EZB-Rat beschlieBt,

gemeinsam mit der US-
amerikanischen Zentralbank den
Betrag der den Geschaftspart-
nern des Eurosystems im Rah-
men der , Term Auction Facility”
bereitgestellten Liquiditat fir
jeden der inzwischen alle zwei
Wochen stattfindenden Tender
auf 25 Mrd US-$ zu erhéhen.

8. Mai 2008

Der Bundestag beschlieBt

das Rentenanpassungs-
gesetz 2008. Durch die Ausset-
zung von Dampfungsfaktoren in
der Anpassungsformel werden
die Rentensteigerungen in den
Jahren 2008 und 2009 jeweils
um gut 0,6 Prozentpunkte
hoher ausfallen. Die ausgesetzte
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Anpassungsbegrenzung soll in
den Jahren 2012 und 2013
nachgeholt werden.

16. Mai 2008

Der nordrhein-westfalische

Landtag verabschiedet einen
Nachtragshaushalt fir 2008. Die
Landesregierung wird ermach-
tigt, einen Risikoschirm fur Ver-
luste einer Zweckgesellschaft
aufzuspannen, in die wertge-
minderte Vermdgenswerte der
WestLB mit einem Nennwert
von 23 Mrd € ausgelagert wer-
den. Der Birgschaftsrahmen
umfasst 5 Mrd €.

1. Juli 2008

Die Reform der sozialen Pfle-

geversicherung tritt in Kraft.
Zur Finanzierung der Leistungs-
ausweitungen, die insbesondere
eine Dynamisierung der Pflege-
satze beinhalten, wird der Bei-
tragssatz von 1,7 % auf 1,95 %
(zzgl. des Sonderbeitrags in
Hohe von 0,25 % von Kinder-
losen) angehoben.

2. Juli 2008

Das Bundeskabinett be-

schlieBt den Entwurf fir den
Bundeshaushalt 2009 und die
mittelfristige Finanzplanung bis
2012. Fir 2009 ist zwar nur eine
moderate Ruckfuhrung der
Nettokreditaufnahme des Bun-
des von 12 Mrd € gegentber
dem Soll 2008 auf 102 Mrd €
geplant. Zugleich werden aber
auch um 62 Mrd € niedrigere
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Einmalerldse aus Privatisierun-
gen veranschlagt als 2008.
GegenUber der mittelfristigen
Finanzplanung vom Vorjahr sind
allerdings Mehreinnahmen von
3 Mrd € in vollem Umfang zur
Ausweitung von Ausgaben vor-
gesehen. An der im Sommer
2007 beschlossenen Zielvorgabe
eines Bundeshaushalts ohne
Nettokreditaufnahme ab dem
Jahr 2011 wird festgehalten.

Der Finanzplanungsrat erwartet
fur das laufende Jahr wie auch
fiir 2009 einen ausgeglichenen
gesamtstaatlichen Haushalt. An-
gesichts der absehbaren Belas-
tungen aus der demographi-
schen Entwicklung sowie der
unsicheren gesamtwirtschaft-
lichen Aussichten sei eine Kon-
solidierung der 6ffentlichen
Haushalte durch Begrenzung
des Ausgabenwachstums uner-
lasslich.

3. Juli 2008

Der EZB-Rat erhoht den Min-

destbietungssatz fur die ab
dem 9. Juli abzuwickelnden
Hauptrefinanzierungsgeschéafte
um einen viertel Prozentpunkt
auf 4,25 %. Der Zinssatz fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beziehungsweise fur die Einlage-
fazilitat wird mit Wirkung vom
9. Juli ebenfalls um einen viertel
Prozentpunkt auf 5,25 % bezie-
hungsweise 3,25 % angehoben.

4. Juli 2008

Das Eigenheimrentengesetz

passiert den Bundesrat. Da-
mit wird der Bau oder Erwerb
selbstgenutzten Wohneigen-
tums groBBzugiger in die staat-
liche Férderung im Rahmen der
Riester-Rente einbezogen.

18. September 2008

Das Eurosystem, die Noten-

banken Kanadas, GroBbri-
tanniens, der USA, der Schweiz
und Japans geben koordinierte
MaBnahmen bekannt, um die
Auswirkungen der Insolvenz der
US-amerikanischen Investment-
bank Lehman Brothers vom
15. September 2008 auf die
internationalen Geldmarkte zu
begrenzen. In diesem Zusam-
menhang beschliet der EZB-
Rat, den Geschaftspartnern
des Eurosystems zusatzliche
Geschafte mit eintdgiger Lauf-
zeit zur Refinanzierung anzubie-
ten sowie die im Rahmen der
. Term Auction Facility” bereit-
gestellte Liquiditat in US-Dollar
zu erhohen.

28. September 2008

Um einen existenzgefahr-

denden Liquiditatsengpass
der HypoRealEstate-Gruppe ab-
zuwenden, gewahrt der Bund
eine Burgschaft im Umfang von
26", Mrd €. Die Bundesbank
stellt daraufhin einen Kredit von
20 Mrd € zur Verflgung.



29. September 2008

Der EZB-Rat und der Offen-

marktausschuss der US-
amerikanischen Zentralbank
beschlieBen, ihre befristeten
wechselseitigen Wahrungsab-
kommen (Swap-Vereinbarun-
gen) dem Betrag nach von
120 Mrd US-$ auf 240 Mrd
US-$ zu verdoppeln. Die resul-
tierenden groBeren Fazilitaten
ermoglichen es, im Euro-Raum
mehr Liquiditat in US-Dollar zur
Verfligung zu stellen.

30. September 2008

Im Rahmen des europai-

schen Haushaltstiberwa-
chungsverfahrens werden die
Defizit- und Schuldenstandszah-
len an die Europaische Kommis-
sion Ubermittelt. Gemal Euro-
stat-Entscheidung wurden die
von der KfW zur Stltzung der
IKB durchgefiihrten MaBnah-
men nun im Staatsektor erfasst,
wodurch der Finanzierungssaldo
fir 2007 von dem im Marz ge-
meldeten leichten Uberschuss in
ein Defizit (- 0,2 % des BIP) um-
schlagt, wahrend die Schulden-
guote mit 65 % weitgehend
unverandert bleibt.

5. Oktober 2008

Die Bundesregierung gibt

eine formlose Staatsgarantie
in unbeschrankter Hohe fur pri-
vate Bankeinlagen in Deutsch-
land ab.

8. Oktober 2008

Im Rahmen einer konzertier-

ten Aktion senken die
Notenbanken des Euro-Raums,
der USA, GroBbritanniens,
Schwedens, der Schweiz und
Kanadas ihre Leitzinsen um
jeweils einen halben Prozent-
punkt. Fur die ab dem 15. Okto-
ber abzuwickelnden Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte im Euro-
Raum gilt ein Hauptrefinanzie-
rungssatz von 3,75 %. Zudem
beschlieBt der EZB-Rat, die
Hauptrefinanzierungsgeschafte
ab dem 15. Oktober als Men-
gentender mit vollstandiger
Zuteilung zu diesem Zinssatz
durchzufuhren. Diese MaB-
nahme wird bis zum 20. Januar
2009 befristet.

Mit Wirkung zum 9. Oktober
engt der EZB-Rat zudem den
durch die Zinssatze der standi-
gen Fazilitaten gebildeten Korri-
dor von 200 Basispunkten auf
100 Basispunkte ein. Der Zins-
satz fr die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat betragt danach
4,25 % und der fur die Einlage-
fazilitat 3,25 %. Die Einengung
des Korridors gilt mindestens bis
zum 20. Januar 2009.

DarUber hinaus erhéht der EZB-
Rat das Zuteilungsvolumen des
am 8. Oktober bereitgestellten
zusatzlichen langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafts mit einer
Laufzeit von sechs Monaten von
25 Mrd € auf 50 Mrd €.
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12. Oktober 2008

Die 15 Mitgliedstaaten des

Euro-Raums einigen sich zu-
sammen mit GroBbritannien,
der EZB und der EU-Kommission
darauf, den Finanzinstituten
staatliche Hilfe einzurdumen.

15. Oktober 2008

Die EZB und die Schweize-

rische Nationalbank treffen
eine Vereinbarung, auf deren
Grundlage die EZB Zugang zu
Liquiditat in Schweizer Franken
erhalt, die es dann den
Geschéaftsbanken im Euro-
Wahrungsgebiet ermdglicht,
sich kurzfristig zu refinanzieren.

16. Oktober 2008

Die EZB und die ungarische

Zentralbank Magyar Nemzeti
Bank (MNB) treffen eine Verein-
barung, die es der MNB ermdg-
licht, Kredite bis zu 5 Mrd € von
der EZB zu erhalten.

18. Oktober 2008

Das Finanzmarktstabilisie-

rungsgesetz (FMStG) tritt in
Kraft. Zur Durchfiihrung und
Finanzierung der Stabilisierungs-
maBnahmen wird der , Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisie-
rung” (SoFFin) gegrindet. An-
tréage auf Gewahrung von Stabi-
lisierungsmaBnahmen kénnen
alle Unternehmen des Finanz-
sektors mit Sitz in Deutschland
stellen. Dem SoFFin stehen drei
maogliche Stabilisierungsinstru-
mente zur Verfigung: Garan-
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tietibernahme, Rekapitalisierung
und Risikotbernahme, die je-
weils bis zum 31. Dezember
2009 ergriffen werden kénnen.
Im Rahmen der Garantietber-
nahme wird der SoFFin ermach-
tigt, fur ab dem 18. Oktober
2008 und bis zum 31. Dezember
2009 von Unternehmen des
Finanzsektors neu begebene
Schuldtitel und sonstige Ver-
bindlichkeiten Garantien bis zu
einer Gesamthdhe von maximal
400 Mrd € zu Gbernehmen. Das
Instrument der Rekapitalisierung
sieht vor, dass der SoFFin gegen
Leistung einer Einlage zusatz-
liche Eigenkapitalanteile, stille
Beteiligungen oder sonstige
Eigenmittelbestandteile von
Unternehmen erwerben kann.
Im Rahmen der Risikouber-
nahme wird der SoFFin ermach-
tigt, vor dem 13. Oktober 2008
von Unternehmen des Finanz-
sektors erworbene Risikopositio-
nen, wie beispielsweise Forde-
rungen, Wertpapiere und deri-
vative Finanzinstrumente, nebst
zugehoriger Sicherheiten, gegen
die Ubertragung von Schuld-
titeln der Bundesrepublik
Deutschland zeitweise zu Uber-
nehmen.

27. Oktober 2008

Die EZB und die National-

bank Danemarks beschlie-
Ben eine Kooperation zur
Verbesserung der Liquiditatsaus-
stattung an den Euro-Geldmark-
ten. Die Vereinbarung sieht ein

wechselseitiges Wahrungsab-
kommen (Swap-Vereinbarung)
Uber einen Betrag von 12 Mrd €
VOr.

3. November 2008

Die Commerzbank gibt be-

kannt, dass sie vom SoFFin
eine stille Einlage in Hohe von
8,2 Mrd € erhalten wird. AuBer-
dem wurde ein Garantierahmen
von 15 Mrd € vereinbart.

6. November 2008

Der EZB-Rat senkt den Zins-

satz fur die ab dem 12. No-
vember abzuwickelnden Haupt-
refinanzierungsgeschafte um
einen halben Prozentpunkt auf
3,25 %. Der Zinssatz fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beziehungsweise fur die Einlage-
fazilitat wird mit Wirkung vom
12. November ebenfalls um
einen halben Prozentpunkt auf
3,75 % beziehungsweise
2,75 % verringert.

7. November 2008

Das Gesetz zur Weiterent-

wicklung der Organisations-
strukturen in der gesetzlichen
Krankenversicherung passiert
den Bundesrat. Damit werden
die Krankenkassen insolvenz-
fahig und grundsatzlich zu einer
am Handelsgesetzbuch orien-
tierten Rechnungslegung
(einschl. der Bildung von Pen-
sionsruickstellungen) verpflichtet.



12. November 2008

Der Sachverstandigenrat zur

Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung
erwartet in seinem Jahresgut-
achten 2008/2009 fur das Jahr
2009 eine Stagnation des realen
BIP. Dabei haben die von der
Bundesregierung zwischenzeit-
lich geplanten MaBnahmen zur
Konjunkturbelebung noch kei-
nen Eingang in die Prognose
gefunden. GestUtzt werde das
Wachstum vor allem vom Priva-
ten Konsum. Zulegen soll auch
der Staatliche Konsum. Die
Ausristungsinvestitionen sollen
dagegen stark zurtickgehen, die
Bauinvestitionen aber nur leicht.
Die sich weiter abschwachende
Weltkonjunktur werde die Ex-
porte weiter beeintrachtigen,
sodass diese mit 0,4 % etwas
weniger stark wachsen wirden
als die Importe, die aufgrund
des anziehenden inlandischen
Konsums um 0,5 % steigen sol-
len. Der AuBenhandel werde
somit praktisch keinen Wachs-
tumsbeitrag leisten. Bei der re-
gistrierten Arbeitslosigkeit wird
mit einem Anstieg der Quote
um 1,1 Prozentpunkte auf
7,9 % gerechnet.

Der Bundestag beschlief3t das
Dienstrechtsneuordnungsge-
setz, mit dem die Besoldung der
Bundesbeamten starker nach
der Leistung differenziert wer-
den soll. AuBerdem werden da-
mit die rentenanpassungsdamp-

fenden Wirkungen des Nachhal-
tigkeitsfaktors und die allmah-
liche Anhebung des Rentenal-
ters auf 67 Jahre wirkungsgleich
in das Versorgungsrecht des
Bundes Gbernommen.

19. November 2008

Der Finanzplanungsrat rech-

net fir 2008 mit einem Uber-
schuss des 6ffentlichen Gesamt-
haushalts von 5 Mrd €. Der Bund
kénne sein Defizit etwa in der
geplanten Hohe von 12 Mrd €
halten, bei den Haushalten der
Lander und Gemeinden werden
deutliche Uberschiisse erwartet.
Fur 2009 wird nun aber wieder
mit einem Defizit gerechnet. Die
strukturelle Konsolidierung der
staatlichen Haushalte wird als
vorrangiges Ziel der Finanzpoli-
tik herausgestellt. Zur Absiche-
rung der Konsolidierungserfolge
der letzten Jahre wird die Forde-
rung nach einer harteren verfas-
sungsmaBigen Schuldengrenze
bekraftigt.

28. November 2008

Der Bundestag verabschie-

det den Bundeshaushalt
2009. Neben den Ergebnissen
der Steuerschatzung, die fur
den Bundeshaushalt Minderein-
nahmen von gut 2 Mrd € bedeu-
ten, wurde das vom Bundes-
kabinett am 5. November be-
schlossene MaBnahmenpaket
.Beschaftigungssicherung durch
Wachstumsstarkung” eingear-
beitet, das zu Belastungen von
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22 Mrd € durch Steuerminder-
einnahmen und zusatzliche Aus-
gaben insbesondere fur Infra-
strukturinvestitionen fihrt. Da-
riber hinaus wurden unter an-
derem die Anséatze flr Privatisie-
rungserlése um fast 2 /2 Mrd €
gegentber dem Entwurf vom
Sommer reduziert. Die Netto-
kreditaufnahme wurde um ins-
gesamt 8 Mrd € auf 182 Mrd €
ausgeweitet.

4. Dezember 2008

Der EZB-Rat senkt den Zins-

satz fur die ab dem 10. De-
zember abzuwickelnden Haupt-
refinanzierungsgeschafte um
drei viertel Prozentpunkte auf
2,50 %. Der Zinssatz fuir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beziehungsweise fur die Einlage-
fazilitat wird mit Wirkung vom
10. Dezember ebenfalls um
drei viertel Prozentpunkte auf
3,00 % beziehungsweise
2,00 % verringert.

5. Dezember 2008

Der Bundesrat stimmt dem

Gesetz zur Umsetzung steu-
errechtlicher Regelungen des
MaBnahmenpakets ,Beschafti-
gungssicherung durch Wachs-
tumsstarkung” zu. Damit wird
ab 2009 vor allem die degressive
Abschreibung fiir bewegliche
Wirtschaftsguter flr zwei Jahre
befristet wieder eingefuhrt, die
steuerliche Berticksichtigung
von Handwerkerleistungen aus-
geweitet und die Kfz-Steuer fur
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Neuwagen sowie besonders
schadstoffarme bereits zuge-
lassene Fahrzeuge bis zu zwei
Jahre lang ausgesetzt.

AuBerdem passiert das Erb-
schaftsteuerreformgesetz den
Bundesrat. Eine Neuregelung
der Erbschaftsteuer war erfor-
derlich, da das bisherige Recht
gemaB einem Bundesverfas-
sungsgerichtsbeschluss vom

7. November 2006 wegen syste-
matisch niedrigerer Bewertungs-
ansatze fur einzelne Vermogens-
arten verfassungswidrig war.
Mit der Reform sollen die Ver-
fassungsmaBigkeit gewahrlei-
stet sowie die Belastung fur
Ubertragungen im engsten
Familienkreis begrenzt und die
Begunstigungen von Betriebs-
vermogen verfassungsgemal
ausgestaltet werden. Die Steuer-
ausfalle sollen insgesamt mode-
rat bleiben.

9. Dezember 2008

Nach einem Urteil des

Bundesverfassungsgerichts
ist die ab 2007 eingefihrte
Beschrankung der Entfernungs-
pauschale verfassungswidrig,
und es gilt zunachst wieder der
vorherige Rechtsstand. Zu viel
gezahlte Steuern, insgesamt
rund 2 2 Mrd € bezogen auf ein
Veranlagungsjahr, sollen ziigig
erstattet werden. Die Bundes-
regierung erklart, bis 2010 keine
Neuregelung anzustreben.

16. Dezember 2008

Der bayrische Landtag ver-

abschiedet den zweiten
Nachtragshaushalt fir 2008.
Damit wird die Regierung er-
machtigt, eine Kapitalzufiihrung
von 10 Mrd € bei der von der
Finanzkrise getroffenen
BayernLB vorzunehmen. Daru-
ber hinaus wird die Bank in er-
heblichem Umfang von Risiken
aus wertgeminderten Vermo-
genswerten entlastet. Neben
einer Birgschaft von gut 3 Mrd €
wird zusatzlich eine Verpflich-
tungsermachtigung tber gut
12 Mrd € zur Abdeckung be-
reits absehbarer Verluste aus
diesem Portfolio durch den Lan-
deshaushalt ausgebracht. Zur
Finanzierung der Kapitalerho-
hung wird eine entsprechende
Kreditermachtigung einge-
raumt. Die Anwendung der Be-
stimmungen des Artikels 18 der
Landeshaushaltsordnung, die
ein weitgehendes Verbot von
Nettoneuverschuldung vor-
sehen, wird ausgesetzt.

18. Dezember 2008

Der EZB-Rat beschlieBt, dass

mit Wirkung vom 21. Januar
2009 der von den Zinssatzen der
standigen Fazilitdten gebildete
Korridor von 100 Basispunkten
auf 200 Basispunkte symmet-
risch ausgeweitet wird.

Der Bundestag beschliet das
Krankenhausfinanzierungsre-
formgesetz. Damit beteiligt sich



der Gesundheitsfonds teilweise
an den zusatzlichen Kosten auf-
grund von Tarifabschltssen fir
die im Krankenhausbereich Be-
schaftigten. Weiterhin sollen die
Schaffung neuer Stellen im Pfle-
gebereich und die Ausbildung
gefordert werden. Gegentber
dem Status quo sind damit
zusatzliche Ausgaben von

2, Mrd € verbunden.

19. Dezember 2008

Der EZB-Rat vereinbart mit

den Notenbanken der USA,
GroBbritanniens, Japans und der
Schweiz, die liquiditatszufihren-
den Geschéfte in US-Dollar mit
einer Laufzeit von 7, 28 und
84 Tagen fortzusetzen. Die Ope-
rationen erfolgen in Form von
Repogeschaften gegen EZB-
fahige Sicherheiten und werden
als Mengentender mit vollstan-
diger Zuteilung durchgefihrt.

Darlber hinaus werden weitere
Gesetze vom Bundesrat verab-
schiedet. Mit dem fiinften
Gesetz zur Anderung des SGB ||
wird die Absenkung der Bundes-
beteiligung an den Kosten der
Unterkunft fur Bezieher von
Arbeitslosengeld |l fiir das Jahr
2009 gebilligt. Das erste Gesetz
zur Anderung des Wohngeld-
gesetzes erhoht vor dem Hinter-
grund gestiegener Energiepreise
das Wohngeld rickwirkend zum
1. Oktober 2008. Das Familien-
leistungsgesetz sieht vor allem
die Anhebung von Kindergeld

und -freibetrag ab 2009 vor. Das
Jahressteuergesetz 2009 um-
fasst eine Reihe steuerrecht-
licher Neuregelungen ab 2009.
Insbesondere wird fur Ehepaare
ein Faktorverfahren eingefihrt,
mit dem der Splittingvorteil be-
reits beim Lohnsteuerabzug
moglichst gleichmaBig auf die
Ehepartner verteilt werden soll.

1. Januar 2009

Die Slowakei fuhrt als

16. Mitgliedstaat der EU den
Euro ein.

Fur private Kapitalertrage (Zin-
sen, Dividenden, VerauBerungs-
gewinne bei Wertpapieren) tritt
die Abgeltungsteuer in Kraft.
Grundsatzlich ist die Steuer-
schuld danach durch Quellenab-
zug der Kapitalertragsteuer mit
einem Satz von 25 % zuzuglich
Solidaritatszuschlag und gege-
benenfalls Kirchensteuer abge-
golten. Bei einem niedrigeren
personlichen Einkommensteuer-
satz besteht im Rahmen der
Veranlagung ein Erstattungs-
anspruch. Werbungskosten
werden nur noch pauschaliert
bertcksichtigt. AuBerdem tritt
das Erbschaftsteuerreform-
gesetz in Kraft.

Das Kindergeld steigt fur die ers-
ten beiden Kinder um monatlich
10 € auf 164 €, fur dritte bezie-
hungsweise weitere Kinder um
jeweils 16 € auf 170 € bezie-
hungsweise 195 €. Der Kinder-
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freibetrag wird um 216 € auf
3 864 € angehoben und damit
insbesondere an das neu be-
rechnete Existenzminimum
angepasst.

Mit dem Gesundheitsfonds wird
das Finanzierungssystem der ge-
setzlichen Krankenversicherung
neu geregelt. Der einheitliche
Beitragssatz betragt 15,5 %
(nach durchschnittlich 14,9 %
im Jahr 2008). Die Kassen erhal-
ten risikoadjustierte Versiche-
rungspramien aus diesem Fonds
und kénnen dartiber hinaus ein-
kommensunabhangige Zusatz-
beitrage erheben, sofern diese
8 € pro Monat nicht tberstei-
gen, oder auch Beitrage an ihre
Mitglieder erstatten. Der krafti-
ge Beitragssatzanstieg ist nicht
auf den Gesundheitsfonds
selbst, sondern auf allgemein
stark steigende Gesundheitsaus-
gaben sowie besondere vom
Gesetzgeber verursachte Mehr-
aufwendungen fur die Kranken-
hduser und die ambulante drzt-
liche Versorgung zurickzufthren.

Der Beitragssatz der Bundes-
agentur fir Arbeit wird von
3,3 % auf 2,8 % gesenkt. Fur
Mitte 2010 ist eine Wieder-
anhebung auf dann 3,0 % vor-
gesehen.

8. Januar 2009

Die Commerzbank gibt be-

kannt, dass sie vom SoFFin
weitere 10 Mrd € Eigenkapital
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vor allem in Form einer stillen
Einlage erhalt. Der SoFFin Gber-
nimmt zugleich einen Anteil von
25 % plus einer Aktie an der
Commerzbank.

15. Januar 2009

Nach dem vorlaufigen Ab-

schluss weist der Bundes-
haushalt 2008 eine Nettokredit-
aufnahme von 11,5 Mrd € aus.
Trotz geringerer Privatisierungs-
erlése und auBerplanmaBiger
Ausgaben fir die IKB-Stlitzung
und ein EuGH-Urteil, das eine
Beihilfertickzahlung der Post
aufgehoben hatte, wurde der
Sollansatz um 0,4 Mrd € unter-
schritten.

Der EZB-Rat senkt den Zinssatz
fur die ab dem 21. Januar 2009
abzuwickelnden Hauptrefinan-
zierungsgeschafte um einen hal-
ben Prozentpunkt auf 2,00 %.
Der Zinssatz fur die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat wird mit Wir-
kung vom 21. Januar auf 3,00 %
festgesetzt. Der Zinssatz fur die
Einlagefazilitat wird mit Wirkung
vom 21. Januar auf 1,00 % fest-
gesetzt. Damit wird der von den
Zinssatzen fur die standigen Fazi-
litdten gebildete Korridor um
den Zinssatz fur die Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte wieder auf
200 Basispunkte ausgeweitet.

27. Januar 2009

Das Bundeskabinett be-

schlieBt den Entwurf fur
einen Nachtragshaushalt 2009.

Darin sind Steuerminderein-
nahmen von 11 Mrd € aus der
schlechter eingeschatzten ge-
samtwirtschaftlichen Entwick-
lung, dem Entfernungspauscha-
lenurteil und einem zweiten
Konjunkturpaket abgedeckt.
Mehrausgaben von 72 Mrd €
sind insbesondere fiir Zuschisse
an den Gesundheitsfonds, fur
Langzeitarbeitslose und fiir
Burgschaften vorgesehen. Die
gegentber dem bisherigen
Haushaltsplan verdoppelte Net-
tokreditaufnahme tbertrifft mit
37 Mrd € die Summe der inves-
tiven Ausgaben (29 Mrd €). Als
Rechtfertigung wird die Abwehr
einer Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts an-
gefuhrt. AuBerdem wird ein
Sondervermodgen ,, Investitions-
und Tilgungsfonds” gegriindet,
das konjunkturstitzende MaB-
nahmen im Umfang von 17
Mrd € bis Ende 2011 durch
weitere Kreditaufnahmen finan-
zieren soll. Die Schulden sollen
ab 2010 aus Teilen der Gewinn-
ausschuttungen der Bundes-
bank getilgt werden.

28. Januar 2009

In ihrem Jahreswirtschafts-

bericht erwartet die Bundes-
regierung fir 2009 einen Ruick-
gang des realen BIP um 2 72 %.
Der Welthandel werde mit real
rund "2 % weitaus weniger stark
wachsen als in 2008, nicht zu-
letzt wegen der internationalen
Finanzmarktturbulenzen. Fur die



Prognose wird unterstellt, dass
sich die Finanzkrise nicht weiter
verscharft. Die niedrigeren Roh-
stoffpreise sollen den Anstieg
der Verbraucherpreise stark
dampfen und so die Kaufkraft
erhéhen. Dem wirke allerdings
ein Ruckgang der Beschaftigung
um 0,7 %, das heif3t rund

280 000 Personen, entgegen.
Auch aufgrund der Konjunktur-
programme werde der private
Verbrauch real um 0,8 % zule-
gen. Die Investitionen sollen da-
gegen kraftig zurtickgehen, und
von der AuBenwirtschaft werde
ebenfalls ein negativer Wachs-
tumsbeitrag ausgehen.

12. Februar 2009

Die Foderalismuskommis-

sion Il verstandigt sich auf
eine Neuregelung der verfas-
sungsmaBigen Verschuldungs-
grenzen fur Bund und Lander.
Die strukturelle Neuverschul-
dung des Bundes soll ab 2016
auf hochstens 0,35 % des BIP
begrenzt werden, flr die Lander
ist ab 2020 ein vollstandiger Ver-
zicht vorgesehen. Bei besonders
schwerwiegenden Konjunktur-
krisen oder etwa Naturkatastro-
phen sind Ausnahmen (mit Til-
gungsplan) maglich. Fur die mit
besonderen Haushaltsproble-
men konfrontierten Lander Bre-
men und Saarland sowie Berlin,
Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein werden von 2011 bis
2019 unter Auflagen Hilfszah-
lungen von jéhrlich 800 Mio €

von Bund und Léndern geleistet.
Ein Stabilitatsrat soll die Einhal-
tung der Regeln Uberwachen.

20. Februar 2009

Mit dem Nachtrag zum Bun-

deshaushalt 2009 und dem
Gesetz zur Sicherung von
Beschaftigung und Stabilitat in
Deutschland passieren zentrale
Elemente des zweiten Konjunk-
turpakets den Bundesrat. Mit
einem Finanzvolumen von rund
50 Mrd € soll insbesondere in
den Jahren 2009 und 2010 der
Konjunktureinbruch gedampft
werden. Neben umfangreichen
zusatzlichen &ffentlichen Investi-
tionen sind insbesondere Sub-
ventionen in Form von unter-
nehmensbezogenen Biirg-
schaftsprogrammen, For-
schungs- und Entwicklungsfor-
derung und einer ,Umweltpra-
mie” fur den Ersatz von Altautos
durch neuere Pkw vorgesehen.
Zur einkommensteuerlichen Ent-
lastung werden der Grundfrei-
betrag ausgeweitet, der Ein-
gangssteuersatz gesenkt und
der Tarifverlauf verschoben.
Durch héhere Bundeszuweisun-
gen werden eine Senkung des
Beitragssatzes der gesetzlichen
Krankenversicherung (auf
14,9 % zur Jahresmitte 2009)
sowie eine Verschiebung der
Wiederanhebung des Beitrags-
satzes der Bundesagentur fur
Arbeit auf 3,0 % auf den Jahres-
anfang 2011 gegenfinanziert.
Insbesondere das Kurz-
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arbeitergeld wird durch Verrin-
gerung der vom Arbeitgeber fur
die Ausfallzeit zu zahlenden
Sozialbeitrage attraktiver gestal-
tet. Fir MaBnahmen der aktiven
Arbeitsmarktpolitik sollen wie-
der mehr Mittel bereitgestellt
werden. Das Kindergeld wird
einmalig um 100 € und der
Grundsicherungs-Regelsatz fir
Kinder in bedurftigen Haushal-
ten bis Ende 2011 aufgestockt.

5. Marz 2009

Der EZB-Rat senkt den Zins-

satz fur die ab dem 11. Marz
2009 abzuwickelnden Haupt-
refinanzierungsgeschafte um
einen halben Prozentpunkt auf
1,50 %. Der Zinssatz fuir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beziehungsweise fir die Einlage-
fazilitat wird mit Wirkung vom
11. Marz ebenfalls um einen
halben Prozentpunkt auf 2,50 %
beziehungsweise 0,50 % ver-
ringert.

10. Marz 2009

Die Gewinnausschattung der

Bundesbank an den Bund
belauft sich auf 6 261 Mio €.
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Aktualisiertes
Stabilitéts-
programm mit
hohen Defiziten

Das Anfang Dezember 2008 vorgelegte deutsche Stabilitdtsprogramm war auf-
grund der erneut verschlechterten wirtschaftlichen Perspektiven und der von
der Bundesregierung beschlossenen zuséatzlichen StimulierungsmaBnahmen be-
reits nach kurzer Zeit veraltet und wurde deshalb Ende Januar 2009 nochmals
aktualisiert. Fur 2009 geht die Bundesregierung darin von einem Ruickgang des
realen BIP um 2" % aus, wahrend fir 2010 wieder ein Anstieg um 14 % er-
wartet wird. Fir 2009 wird mit einer Zunahme der Defizitquote auf 3% (in
VGR-Abgrenzung) gerechnet. Fir 2010 wird sogar eine Defizitquote in Hohe
von 4% projiziert, weil die durch die MaBnahmen zur Konjunkturstimulierung
verursachten Haushaltsbelastungen noch zunehmen und zudem Mindereinnah-
men durch die erweiterte steuerliche Abzugsfahigkeit der Kranken- und Pflege-
versicherungsbeitrage entstehen. In den Jahren 2011 und 2012 soll die Defizit-
quote dann wegen des verbesserten gesamtwirtschaftlichen Umfelds wieder
etwas sinken und unter die 3 %-Grenze fallen. Dabei sind allerdings die Konsoli-
dierungsschritte, die die Bundesregierung in den nachsten Jahren fir erforder-
lich halt, noch nicht bericksichtigt.

3. Vermdgensbildung und Finanzierung

Grundstrukturen
der Finanzie-
rungsstréme im
Jahr 2008

Geldvermégens-
bildung deutlich
gestiegen

66

Die realwirtschaftlichen und fiskalischen Entwicklungen des Berichtsjahres spie-
geln sich in entsprechenden Vermdgens- und Finanzierungsdispositionen wider,
die Uber den Bankensektor und die Finanzmarkte abgewickelt wurden. Die Da-
ten Uber die genaue Zusammensetzung der Finanzbeziehungen zwischen den
verschiedenen Sektoren — die im Rahmen der Finanzierungsrechnung erfasst
werden — liegen jedoch noch nicht vollstandig fir das gesamte Jahr 2008 vor.
Wichtige Strukturmerkmale und GréBenordnungen lassen sich aus den bislang
verfligbaren Daten aber schon gewinnen.

So hat die Geldvermogensbildung der deutschen nichtfinanziellen Sektoren
nach den vorliegenden Angaben der Finanzierungsrechnung in den ersten drei
Quartalen 2008 deutlich zugenommen. Sie belief sich auf 242, Mrd €, nach
1762 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. MaBgeblich dafur war die
Aufstockung der Finanzaktiva im Unternehmensbereich (1392 Mrd €, vergli-
chen mit 82 Mrd € in den ersten drei Quartalen 2007), die durch einen starken
Beteiligungserwerb bedingt war. Hier schlugen sich insbesondere zwei groBe Fir-
menlbernahmen statistisch nieder. Die Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte lag bei 92", Mrd € und Ubertraf damit ihren Vorjahrswert um gut
4 Mrd €. Mit per saldo 102 Mrd € fiel die Geldvermdgensbildung der &ffent-
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lichen Haushalte im Vorjahrsvergleich um 4. Mrd € héher aus. Dem lag eine
starkere Dotierung der Bankeinlagen zugrunde.

Auch im Jahr 2008 waren die Einlagen bei inlandischen Banken eine wesentliche  Erneut kréftiger
Anstieg der

Komponente der Geldvermogensbildung. Sie expandierten um 173 Mrd € oder g5, xeinjagen

6,9 %, nach 177%: Mrd € oder 7,6 % im Vorjahr. Angesichts ihrer attraktiven
Verzinsung waren dabei wieder kurzfristige Termineinlagen besonders gefragt.
Dies ging insbesondere zulasten tdglich falliger Einlagen und Spareinlagen.
Tagesgelder wurden vor allem in den Frihjahrs- und Sommermonaten abgebaut,
was insbesondere an den attraktiven Konditionen kurzfristiger Termineinlagen
lag. Mit der Verscharfung der Finanzmarktkrise im Herbst und der damit deut-
lich angestiegenen Verunsicherung der Anleger nahmen jedoch die taglich falli-
gen Einlagen im vierten Quartal wieder stark zu, sodass sie am Jahresende um
5,0 % Uber ihrem Vorjahrsstand lagen. Langerfristige Sparguthaben wurden im
Berichtsjahr insgesamt betrachtet verringert, auch wenn sie im vierten Quartal
von einem wieder erstarkten Anlegerinteresse profitieren konnten. Termineinla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren wurden das ganze
Jahr Uber verhalten dotiert. Dabei stockten vor allem inléandische nichtmonetare
Finanzinstitute ihre langerfristigen Terminguthaben bei deutschen Banken auf.

Ein groBer Teil der Vermdgensbildung inlandischer Nichtbanken floss im vergan-  Erwerb von

genen Jahr in Aktien. Hier traten sie als einzige Erwerbergruppe auf (51 Mrd €), Wertpapieren
wobei die Aktienkaufe —im Wesentlichen handelte es sich wie erwdhnt um den
Beteiligungserwerb von Unternehmen — per saldo ausschlieBlich heimische Titel
betrafen. Darlber hinaus erhéhten inlandische Nichtbanken ihren Bestand an
Investmentzertifikaten um 23 Mrd €. Dem standen allerdings Verkaufe von
Schuldverschreibungen in gréBerem Umfang gegendber, die per saldo haupt-

sachlich von auslandischen Investoren Gbernommen wurden.

Die Mittelaufnahmen der nichtfinanziellen Sektoren betrugen in den ersten drei  Nachfrage nach
externen Finan-
zierungsmitteln

Viertel Uber dem entsprechenden Vorjahrswert. Bei den Unternehmen konnte — 9estiegen

Quartalen 2008 zusammen genommen 71 Mrd € und lagen damit um etwa ein

die um etwa 6 Mrd € gesunkene Beteiligungsfinanzierung durch einen héheren
Absatz von Rentenwerten ausgeglichen werden. Bankkredite und andere
Finanzkredite der Unternehmen bei in- und auslandischen Stellen beliefen sich
dhnlich wie im Vorjahr auf 28 Mrd €. Die privaten Haushalte haben ihre Ver-
schuldung bei Banken und Versicherungen wie auch schon in den vergangenen
Jahren abgebaut, und zwar um 11 Mrd €. Die Mittelaufnahmen des Staates an
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den Kredit- und Kapitalmérkten fielen mit per saldo gut 10% Mrd € etwas
hoher aus als im entsprechenden Vorjahrszeitraum (gut 6 Mrd €).

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit der inlandischen Kundschaft nahm im
Berichtsjahr um 3,4 % nur moderat zu, wobei die Buchkredite an den inlandi-
schen Privatsektor im Jahr 2008 mit 2,9 % beziehungsweise 65", Mrd € etwas
schwacher wuchsen als das Gesamtaggregat. Den gro3ten Anteil am privaten
Kreditwachstum hatten erneut nichtfinanzielle Unternehmen. Sie stockten ihre
Ausleihungen bei heimischen Banken um 6,4 % kraftig auf, nach 6,2 % im Vor-
jahr. Zuletzt war hier allerdings eine Abschwachung der Wachstumsdynamik zu
erkennen. Kredite an finanzielle Unternehmen wuchsen im Berichtsjahr um
25,0 %. Dabei nahmen jedoch ausschlieBlich die Reverse Repogeschéfte deut-
scher Banken mit einem inlandischen Finanzintermedidr, der statistisch als Nicht-
bank erfasst wird, stark zu. Das Kreditgeschaft der Banken mit inlandischen pri-
vaten Haushalten war hingegen Uber das gesamte Jahr betrachtet leicht riick-
laufig. Neben Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten, die zusammen
genommen um 0,2 % sanken, waren auch die Wohnungsbaukredite erneut
racklaufig (- 0,6 %).

Fur die im Gesamtjahr 2008 insgesamt robuste Nachfrage nichtfinanzieller Un-
ternehmen nach Bankkrediten waren verschiedene Faktoren verantwortlich,
deren Erkldrungsbeitrédge sich im Jahresverlauf aber zum Teil merklich verscho-
ben haben. Diese Einschatzung legen zumindest die Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS) fir Deutschland nahe: So gaben
die befragten Bankmanager an, sich vor allem in der ersten Jahreshélfte einem
steigenden Mittelbedarf gegenliber gesehen zu haben, der in erster Linie auf
die Finanzierung von Anlageinvestitionen zurlickzufihren war (vgl. Schaubild
auf S. 72). Im weiteren Jahresverlauf entwickelte sich die Nachfrage nach Bank-
krediten zu Investitionszwecken zwar ricklaufig; dem standen jedoch ein gestie-
gener Finanzierungsbedarf fir Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie Umschul-
dungen gegeniber. Auch die Verspannungen bei der Marktfinanzierung der Un-
ternehmen forderten im gesamten Berichtszeitraum den Bedarf an Bankkredi-
ten als alternativer Finanzierungsquelle. Im Kreditgeschaft mit privaten Haushal-
ten berichteten die Umfrageteilnehmer dagegen auch im Berichtsjahr von einer
abnehmenden Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten sowie einem zundchst
noch leicht zunehmenden Mittelbedarf fir Konsumzwecke.

Der robusten Nachfrage standen dampfende Impulse von der Angebotsseite
gegenUber. In Anbetracht der schwierigen Refinanzierungsbedingungen, aber
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auch unter dem Einfluss einer sich insbesondere im zweiten Halbjahr verschlech-
ternden Einschatzung der allgemeinen konjunkturellen Situation verscharften
die befragten Institute ihre Kreditstandards im Unternehmensgeschaft. Hiervon
waren Ausleihungen an groBBe Firmen in starkerem MaBe betroffen als Kredite
an kleine und mittlere Unternehmen. DarUber hinaus weiteten die im BLS be-
fragten Banken ihre Margen fir durchschnittliche und risikoreichere Engage-
ments teilweise kraftig aus. Fir Kredite an private Haushalte setzte sich die zu-
vor beobachtbare Lockerung der Kreditstandards im Jahr 2008 kaum noch fort;
zuletzt wurden diese sogar etwas verscharft. Hier spielte insbesondere ein nach-
lassender Konkurrenzdruck zwischen den Banken eine Rolle, der in der Vergan-
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Bankzinsen in Deutschland Schaubild 15
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genheit noch auf eine Lockerung dieses Angebotsindikators hingewirkt hatte.
Hinsichtlich der Margen gaben die BLS-Banken an, diese fur risikoreichere Aus-
leihungen ausgeweitet zu haben, wahrend es in der ersten Jahreshalfte 2008
fur durchschnittliche Kredite noch zu weiteren Margenverengungen kam, bevor
auch hier im Schlussquartal die Margenausweitungen tUberwogen.

Im Kreditneugeschaft mit inlandischen privaten Haushalten und nichtfinanziel-
len Unternehmen folgten die Bankzinsen im Wesentlichen der Zinsentwicklung
an den Geld- und Kapitalmarkten. Nachdem sie zu Jahresbeginn 2008 zunachst
Uberwiegend weiter gestiegen waren, gaben die deutschen Banken gegen
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Jahresende einen Teil ihrer niedrigeren Refinanzierungskosten in nahezu allen
Produktkategorien an ihre Kunden weiter (vgl. Schaubild auf S. 70). Im Ergebnis
lagen die Bankkreditzinsen im Geschaft mit dem inlandischen privaten Sektor
zuletzt unter ihren Vorjahrswerten. Vor allem fur kurzfristige Ausleihungen
mussten nichtfinanzielle Unternehmen ebenso wie private Haushalte am Jahres-
ende 2008 deutlich weniger zahlen als noch vor Jahresfrist. So verlangten die
Banken im Unternehmenskreditgeschaft bei einer Zinsbindung von tber funf
Jahren im Durchschnitt 4,9 % fur Volumina Uber 1 Mio € und 5,1 % bei kleine-
ren Kreditbetragen, fir Wohnungsbaukredite bei einer Zinsbindung von Uber
funf bis zehn Jahren 4,8 % sowie fur langfristige Konsumentenkredite 8,2 %.

Die Netto-Kapitalaufnahme inlandischer Sektoren am Rentenmarkt ist im Jahr  wittelaufnahme
2008 — bei einem kréftig gestiegenen Brutto-Emissionsvolumen — gesunken, ,a{:,,?:,ﬁ’,ff;fg”
und zwar um 24 Mrd € auf 66 Mrd €. Dieser Riickgang ist im Ergebnis aus- ~ ricklufig
schlieBlich auf die heimischen Kreditinstitute zurtickzufthren, die ihre Kapital-
marktverschuldung um netto 45% Mrd € reduzierten, verglichen mit einem
Netto-Absatz von 42 Mrd € im Jahr zuvor. Dabei tilgten sie dem Trend der letz-

ten Jahre entsprechend in groBem Umfang Offentliche Pfandbriefe (67 /2 Mrd €).
Hypothekenpfandbriefe wurden dagegen anders als in den Vorjahren fir netto

6 Mrd € begeben. Seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise im Sommer 2007

haben zudem insbesondere die Netto-Emissionen der flexibel gestaltbaren Sons-

tigen Bankschuldverschreibungen spirbar abgenommen, wobei der Rickgang

noch deutlicher ausfallt, wenn man die im vierten Quartal 2008 ausgegebenen

Papiere mit staatlichen Garantien herausrechnet. Nach einem Nettoabsatz von

55 Mrd € im Vorjahr wurden Sonstige Bankschuldverschreibungen 2008 per

saldo in Hohe von 62 Mrd € getilgt. Zudem nahmen die Spezialkreditinstitute,

zu denen unter anderem 6ffentliche Férderbanken gerechnet werden, den Kapi-

talmarkt mit 22'% Mrd € deutlich weniger stark als zuvor in Anspruch. Die
heimischen Unternehmen weiteten ihre Kapitalmarktverschuldung dagegen
betrachtlich aus (86"~ Mrd €, verglichen mit 20 Mrd € im Jahr 2007). Haupt-

ursache fur diesen Anstieg waren mehrere umfangreiche Verbriefungstrans-

aktionen, die mit Hilfe inlandischer Zweckgesellschaften ohne Banklizenz durch-

gefuhrt und vom Bankensektor absorbiert wurden. Die 6ffentliche Hand be-
anspruchte den Kapitalmarkt mit netto 252 Mrd € (2007: 28 Mrd €).

Am deutschen Aktienmarkt nahmen inlandische Unternehmen im vergangenen  Keine spiirbare
. . Bel
Jahr 11%2 Mrd € auf und damit etwas mehr als im Jahr davor (10 Mrd €). Davon direfzggn-

entfielen auf bérsennotierte Gesellschaften 84 Mrd €. Das Emissionsvolumen ~ emissionen
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Bank Lending Survey Schaubild 16
Umfrage zum Kreditgeschaft in Deutschland
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ist vor dem Hintergrund des schwierigen Marktumfelds mit sinkenden Aktien-
kursen und einer starken Risikoaversion der Anleger zu sehen.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise verzeichneten inlandische Invest-  wittelabfiiisse
mentfonds im Jahr 2008 Abfllsse in Héhe von 8 Mrd €, nachdem sie im Jahr da- ﬁejggli”e‘ﬁiﬁﬁﬁgs
vor noch Mittel in Héhe von 13" Mrd € einsammeln konnten. Betroffen von

der Zurtickhaltung der Sparer waren vorrangig Publikumsfonds, die vor allem in

der zweiten Jahreshalfte Mittelabzligen ausgesetzt waren, als die Anleger unter

anderem Umschichtungen in abgesicherte Bankeinlagen vornahmen. Insgesamt

flossen 14", Mrd € aus Publikumsfonds ab. Dies betraf in erster Linie Geld-

markt- und Rentenfonds (12 Mrd € bzw. 92 Mrd €), aber auch aus Aktienfonds

zogen Anleger Gelder ab (3 Mrd €). Dagegen verzeichneten Gemischte Fonds

und Dachfonds Mittelzuflisse (5 Mrd € bzw. 3 Mrd €), die héher ausfielen als in

den Vorjahren. Dies kénnte nicht zuletzt auf die Einfihrung der Abgeltungs-

steuer im Jahr 2009 zurlickzufuhren sein. Die den institutionellen Anlegern
vorbehaltenen Spezialfonds setzten dagegen im Ergebnis Anteile in Hohe von

62 Mrd € am Markt ab, was allerdings deutlich unter dem Mittelaufkommen

des Vorjahres lag (212 Mrd €).

Auch im Jahr 2008 erfolgte die Geldvermogensbildung teilweise im Ausland. In Deutsches
Netto-Auslands-

den ersten drei Quartalen 2008, fur die bislang Angaben aus dem Auslandsver- ¢ 50en

mogensstatus vorliegen, nahm das deutsche Netto-Auslandsvermdgen um
152% Mrd € zu. Diesem Anstieg stand realwirtschaftlich der Leistungs-
bilanziberschuss Deutschlands gegentber, der sich im Gesamtjahr 2008 auf
165 Mrd € belief; er war damit jedoch geringer als im Vorjahr (191" Mrd €).
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Wahrungs- und Finanzsystem

Die Finanzkrise hat im vergangenen Jahr vielfiltige und tiefe Spuren im Wah-
rungs- und Finanzsystem hinterlassen. lhre Aufarbeitung ist gerade auch in den
internationalen Gremien und Institutionen in vollem Gange. Im Mittelpunkt ste-
hen dabei die Arbeiten des Forums fiir Finanzstabilitdt und des Internationalen
Wéhrungsfonds am Ordnungsrahmen des internationalen Finanzsystems. Diese
beiden Institutionen sind zudem von den G20 aufgefordert worden, in einer
gemeinsamen Pradsentation Krisenpotenziale aufzuzeigen und Politikempfeh-
lungen zu geben, um kinftigen Krisen vorzubeugen. Perspektivisch gesehen
kann der Internationale Wéhrungsfonds auch im Rahmen seiner Uber-
wachungsfunktion (Surveillance) einen wichtigen Beitrag zur Krisenpravention
leisten. Die Ubernahme zentralbankéhnlicher Aufgaben sowie globaler Regulie-
rungs- oder Aufsichtsfunktionen waére aber weder realistisch noch wiinschens-
wert. Die mit Unterstitzung des Internationalen Wéhrungsfonds erzielte
Verstdndigung auf freiwillige Prinzipien fir Staatsfonds und die von der Orga-
nisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) verab-
schiedeten Leitlinien fur die Behandlung der Investitionen von Staatsfonds in
den Ziellindern sind zu begriBen; ihre konsequente, teilweise noch ausste-
hende Umsetzung kann der Gefahr eines Finanzprotektionismus entgegenwir-
ken.

Das deutsche Finanzsystem wurde durch die globale Finanzkrise vor groBBe Her-
ausforderungen gestellt. Die von der Insolvenz der amerikanischen Investment-
bank Lehman Brothers ausgeléste Verscharfung der Krise machte auBerordent-
liche MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems erforderlich. Mit dem
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und den darin vorgesehenen Instrumenten
wurde eine Grundlage fir die Uberwindung der hartndckigen Vertrauenskrise
geschaffen.
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I. Entwicklungen im Bereich des internationalen
Wahrungs- und Finanzsystems und der europaischen
Integration

1. Internationales Wahrungs- und Finanzsystem

Anpassungs-
prozess im
internationalen
Finanzsystem

Umfangreiche
staatliche Inter-
ventionen zur
Stltzung des
Finanzsystems
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a) Finanzkrise 16st tief greifenden Anpassungsprozess im internationalen Finanz-
system aus und gibt Anlass zu Arbeiten am Ordnungsrahmen

Die seit Sommer 2007 auftretenden Verwerfungen im internationalen Finanz-
system erweisen sich als auBerordentlich gravierend und langlebig. In zahlrei-
chen Marktsegmenten ging der Korrekturprozess nach den Ubertreibungen der
Vorjahre mit extremen Kursschwankungen, hohen Risikopramien und auBerge-
wohnlich niedriger Liquiditat einher. Die Lage an den Markten verscharfte sich
insbesondere durch die Liquiditats- und Solvenzprobleme von Finanzintermedia-
ren in vielen Landern sowie die Ruckfiihrung der starken Eigenkapitalhebelung
durch Kredite und Derivate (Deleveraging) im globalen Finanzsystem. Nachdem
die drohende Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Bear Stearns mit
Hilfe der US-Notenbank abgewendet wurde, kam es im Frihjahr 2008 zwar zu
einer vorUbergehenden Stabilisierung an den Finanzmarkten. In der Folgezeit
gerieten jedoch weitere systemisch bedeutende Finanzinstitute, vor allem in den
Vereinigten Staaten, in schwere finanzielle Schieflagen. Im September 2008
fahrte die Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers zu
neuerlichen Verwerfungen im internationalen Finanzsystem und wirkte als Kata-
lysator flr einen beschleunigten Anpassungsprozess. Finanzintermedidre mit
hoher Eigenkapitalhebelung und kurzfristigem Refinanzierungsbedarf erwiesen
sich als besonders anfallig gegentiber Wertberichtigungen und illiquiden Méark-
ten. Aufgrund akuter Liquiditdtsengpasse sahen sich viele Marktakteure ge-
zwungen, ihre Aktiva mit hohen Abschlagen zu verduBern. Zudem fihrten die
Neubewertung von Risiken und die durch den Mangel an Dollar-Liquiditat for-
cierte Auflésung von Portfolioanlagen in einer Reihe von Schwellenldndern zu
erheblichen Anspannungen an den lokalen Finanzmarkten und teilweise zu
massiven Kapitalabflissen.

Durch den allgemeinen Vertrauensverlust nach der Insolvenz von Lehman Broth-
ers hatten weltweit viele Banken kaum noch Zugang zu den Geld- und Kapital-
markten. Vor diesem Hintergrund wurden sowohl in den Vereinigten Staaten als
auch in Europa umfassende staatliche StitzungsmaBnahmen zur Vermeidung
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einer unkontrollierten Abwartsspirale ergriffen. Diese Eingriffe trugen — im Zu-
sammenwirken mit geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen — zu einer gewissen
Beruhigung an den Finanzmarkten bei. Die Tiefe und Lénge des Anpassungspro-
zesses im internationalen Finanzsystem wird jedoch auch durch die weitere real-
wirtschaftliche Entwicklung bestimmt, die wiederum die Kreditqualitdt von
Schuldnern wesentlich beeinflusst. Die anhaltende Abschwachung der Vermo-
gensmarkte und der Wirtschaftsaktivitat lasst erwarten, dass der Finanzsektor
selbst nach den bereits vorgenommenen umfangreichen Wertberichtigungen
weiterhin erheblichen Belastungen ausgesetzt sein wird.

Wegen der schweren Verwerfungen im internationalen Finanzsystem und dem  Regulierungs-
und Aufsichts-

damit einhergehenden globalen Wirtschaftsabschwung besteht ein erheblicher 4 men auf dem

politischer Druck, den Regulierungs- und Aufsichtsrahmen des Finanzsystems — frifstand
grundlegend zu Uberprifen und gegebenenfalls zu verscharfen. Im Auftrag der
G7-Finanzminister arbeitet das Forum fur Finanzstabilitat (FSF) schon seit Herbst
2007 in enger Abstimmung mit seinen Mitgliedsinstitutionen an konkreten
Schritten zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit von Finanzinstituten und
-markten. Im April 2008 legte das FSF einen umfassenden Empfehlungskatalog
vor, der seither in den zustandigen internationalen Institutionen und von natio-
nalen Stellen sukzessive umgesetzt wird. Nach der erneuten Zuspitzung der
Finanzkrise im Herbst 2008 und dem Ubergreifen auf die Schwellenldnder
wurde die bereits enge internationale Kooperation nochmals intensiviert und er-
weitert: Mitte November erstellten die Staats- und Regierungschefs der G20 auf

einem , Weltwirtschafts- und -finanzgipfel” in Washington einen zeitlich gestaf-
felten Aktionsplan (vgl. Erlauterungen auf S.78) und beauftragten ihre Finanz-

minister, bis Anfang April 2009 weitere Vorschldge zu erarbeiten.
b) IWF riickt als Folge der Finanzkrise wieder starker in den Mittelpunkt

Strategische Weitsicht ist vor allem bei den von den G20 in Auftrag gegebenen  Fortsetzung der
IFl-Reformen

Reformen der Internationalen Finanzinstitutionen (IFl) geboten. Hier geht es  epoten

auch um die Ubernahme einer gréBeren Verantwortung durch Schwellen- und
Entwicklungslénder. Die Uberpriifung von Zustandigkeiten, Fiihrungsstrukturen,
Instrumentarien und finanziellen Ressourcen erfordert Augenmaf. Dabei sollten
bestehende Mandate respektiert werden, denn zentralbankahnliche Aufgaben
sowie globale Regulierungs- oder Aufsichtsfunktionen mit entsprechenden
Sanktionsmaoglichkeiten fir den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) — wie von
mancher Seite gefordert — sind weder realistisch noch wiinschenswert.
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Reformvorschlége fur das Rahmenwerk des internationalen Finanzsystems

Der Empfehlungskatalog des Forums fur Finanzstabilitat (FSF) zielt vorrangig darauf ab, die von der Krise
offengelegten Schwachstellen im regulatorischen und aufsichtlichen Rahmenwerk zu beseitigen sowie Ko-
operation und Instrumentarium 6ffentlicher Stellen beim Umgang mit Finanzkrisen zu verbessern.n Die teils
recht technischen Empfehlungen betreffen flinf Themenkreise, namlich erstens Kapitalausstattung, Liqui-
ditats- und Risikomanagement der Finanzinstitute, zweitens Transparenz und Bewertung, drittens Ratings,
viertens Umgang offizieller Stellen mit Risiken der Finanzinstitute sowie funftens Instrumentarium offiziel-
ler Stellen fur Krisenfalle. Uber diesen Empfehlungskatalog hinaus laufen im FSF in enger Kooperation mit
den entsprechenden Mitgliedsinstitutionen Arbeiten zur Eindammung der Prozyklizitat im Finanzsystem,
zur Uberprafung der angemessenen Reichweite von Regulierung und zu méglichen zukiinftigen Standards
fur Vergutungssysteme im Finanzsektor.

Die Vereinbarungen der G20 verfolgen einen breiteren, starker politisch motivierten Ansatz und umfassen
zusatzlich Elemente fur die makrodkonomische Stabilisierung.2 Die G20 wollen das internationale Finanz-
system auf der Grundlage von funf Prinzipien reformieren: erstens Transparenz und Verantwortlichkeit,
zweitens gute Regulierung, drittens Integritdt der Finanzmarkte, viertens engere internationale Koopera-
tion und funftens Reformen der Internationalen Finanzinstitutionen. Diese Prinzipien sind in einem
Aktionsplan konkretisiert, dessen erster Teil bis Ende Marz 2009 abgearbeitet werden soll. Er schlieBt das
Gros der FSF-Empfehlungen und der noch laufenden Folgearbeiten des FSF ein und verleiht diesen somit
faktisch ein starkeres politisches Gewicht. In einigen Punkten geht der Katalog aber erheblich tGber die
Empfehlungen des FSF hinaus. So sollen zukiinftig alle systemrelevanten Marktteilnehmer beziehungsweise
Finanzprodukte einer angemessenen Regulierung beziehungsweise Aufsicht unterliegen. Uberprift
werden soll ferner, ob die traditionelle Spartenregulierung fiir das moderne Finanzsystem noch angemes-
sen ist und ob Bedarf flir eine starkere internationale Harmonisierung der Regulierungspraxis besteht.
Bemerkenswert ist zudem, dass sich die G20-Lander zu einer Begutachtung ihrer Finanzsektoren im Rahmen
des Finanzsektorbewertungs-Programms (FSAP) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) verpflichtet
haben. Dazu waren wichtige G20-Staaten zuvor nicht bereit.

Uber die Punkte des Aktionsplans hinaus sehen die G20 Handlungsbedarf auf weiteren Feldern wie der Ein-
dammung der Prozyklizitat regulatorischer Vorschriften, der Spezifizierung systemrelevanter Institute und
der angemessenen Regulierung beziehungsweise Aufsicht, der Erstellung globaler Rechnungslegungsstan-
dards, der Starkung der Infrastruktur auBerbérslicher Derivatemarkte sowie der Uberpriifung der Anreiz-
strukturen von VergUtungssystemen. Die G20-Finanzminister wurden mit der Vorlage konkreter Vorschlage
beauftragt.

Die G20 konstatieren in ihrer Erklarung einen umfassenden Reformbedarf bei den internationalen Finanz-
institutionen. So soll kurzfristig das FSF um wichtige Schwellenldnder erweitert werden. Die Uberlegungen
der G20 zur Reform der Bretton-Woods-Institutionen konzentrieren sich auf folgende Bereiche:

— Der IWF soll — in enger Zusammenarbeit mit dem FSF und im Einklang mit seinem Mandat — eine
Fihrungsrolle bei der Ableitung von Lehren aus der aktuellen Krise tibernehmen, seine Uberwachung
des globalen Finanzsystems intensivieren und besser mit seinen FSAPs verzahnen sowie seine Frih-
warnkapazitaten ausbauen.

— Das Kreditvergabeinstrumentarium von IWF und Weltbank soll Uberprift und gegebenenfalls angepasst
werden, um angemessen auf die Nachfrage von Mitgliedern im Lichte der Finanzkrise reagieren zu kén-
nen.

- Die finanziellen Ressourcen von IWF, Weltbank und anderen multilateralen Entwicklungsbanken sollen
Uberpruft und - soweit notwendig — erhéht werden.

— Die Bretton-Woods-Institutionen sollen die sich andernden wirtschaftlichen Gewichte in der Welt besser
widerspiegeln, und die Schwellen- und Entwicklungslander sollen eine starkere Stimme und Reprasenta-
tion erhalten. AuBerdem sollen die Mandate der Internationalen Finanzinstitutionen und ihre Fihrungs-
struktur (Governance) Uberpruft werden.

Die Reformvorschlage der G20 werden seit November unter Federfihrung der G20-Troika in konstruktiver
Zusammenarbeit von nationalen Stellen sowie internationalen Institutionen und Gremien weiter konkre-
tisiert und umgesetzt. Anfang April wird ein weiterer G20-Gipfel den Fortschritt bewerten.

1 Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7. April 2008; Report of the
Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience. Follow-up on Implementation, 10. Oktober

2008. — 2 Declaration of the Summit on Financial Markets and the World Economy, 15. November 2008.
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Der IWF wurde von den G20 beauftragt, in enger Abstimmung mit dem FSF  Stérkung der
Surveillance des

und im Rahmen seines Mandats eine fiihrende Rolle bei der Ableitung von Leh- j1e 7ur krisen-

ren aus der Finanzkrise zu Gbernehmen. Aufgrund seiner universellen Mitglied- ~ Prévention
schaft sowie seiner Expertise in der makrodkonomischen Analyse ist der IWF fur

diese Aufgabe pradestiniert. Gleichzeitig hat die Finanzkrise deutlich gemacht,

dass der IWF sein traditionelles Uberwachungsmandat (Surveillance) im Hinblick

auf das globale Finanzsystem, die Wechselwirkungen mit dem realwirtschaft-

lichen Bereich und landerUbergreifende Effekte intensivieren muss, um einen
wirksamen Beitrag zur Krisenpravention leisten zu kénnen.

Das Volumen neuer IWF-Kredite (ohne Kredite an einkommensschwache Lénder  Sprunghafter
. L . . . . . Anstieg der
im Rahmen der konzessiondren Programmfinanzierung) ist nicht zuletzt infolge  yrkredite
der Verscharfung der Finanzkrise seit November 2008 sprunghaft auf 32 Mrd

SZR (ca. 47 Mrd US-$ oder 37 Mrd €) gestiegen, nachdem die Kreditvergabe des

IWF zuvor Uber einen langeren Zeitraum kaum eine Rolle gespielt hatte. Bei

nahezu allen neuen Kreditvereinbarungen wurde die normale Ziehungsgrenze

von 300 % der Quote eines Landes deutlich Uberschritten (vgl. Tabelle auf S. 80).

Vor diesem Hintergrund wurden bereits Bedenken zur finanziellen Ausstattung  Liquiditatsaus-
des IWF geduBert. So fordert der Geschéftsfihrende Direktor des IWF eine Ver- ?55:,-2%;? e
dopplung der dem IWF vor Ausbruch der aktuellen Krise zur Verfiigung stehen-

den finanziellen Mittel auf rund 500 Mrd US-$. Zusatzliche Finanzmittel hat sich

der IWF bereits erschlossen, indem er mit Japan im Februar 2009 eine bilaterale

Kreditlinie Gber 100 Mrd US-$ und einer Laufzeit von bis zu funf Jahren abge-

schlossen hat. Aus Sicht der Bundesbank erscheint die derzeitige Liquiditat des

Fonds mit rund 200 Mrd US-$ (ohne die japanische Kreditlinie) fur die im IWF-

Mandat liegenden Aufgaben nicht kritisch zu sein, zumal ein begriindeter zu-

satzlicher Bedarf relativ rasch durch die weitere Aufnahme bilateraler Kredite bei
reservestarken Mitgliedslandern oder durch eine Aufstockung der bestehenden
Notfall-Kreditlinien, den sogenannten Neuen Kreditvereinbarungen, befriedigt

werden konnte. AuBerdem ist im IWF-Mandat zu Recht nicht vorgesehen, dass

der IWF im Krisenfall den Uberwiegenden oder gar gesamten Finanzierungs-

bedarf eines Landes deckt. Vielmehr ist seine mit einem Anpassungsprogramm

verbundene Finanzhilfe als Katalysator fur die Mobilisierung weiterer privater

und offentlicher Mittel gedacht. Zudem lassen sich Solvenzprobleme im Finanz-

sektor nicht mit IWF-Krediten l6sen.

In Reaktion auf die Finanzkrise hat der IWF im November 2008 eine neue Liqui-
ditatsfazilitat eingefthrt, mit der sehr kurzfristig ein Kreditvolumen in Hohe von
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IWF-Bereitschaftskreditvereinbarungen im Zuge Tabelle 8
der internationalen Finanzkrise

Summe in %
nachricht-
Dauer in lich: Mrd
Land abgeschlossen am Monaten |Mrd SZR us-$ 1 der Quote |des BIP
Ukraine 05.11.2008 24 11,0 16,4 802 8,9
Ungarn 06.11.2008 17 10,5 15,7 1.015 10,2
Island 19.11.2008 24 14 2,1 1.190 11,7
Pakistan 24.11.2008 23 52 7,6 500 5.1
Lettland 23.12.2008 27 1,5 2,4 1.200 7,2
WeiBrussland 12.01.2009 15 1,6 2,5 419 4,5
El Salvador 16.01.2009 15 0,5 0,8 300 3,6
Serbien 16.01.2009 15 0,4 0,5 75 1,1

1 Stand: Datum der Veréffentlichung durch den IWF.

Deutsche Bundesbank

500 % der Quote eines Landes zur Verfligung gestellt werden kann. Zugang zu
dieser Fazilitat sollen Lander mit solider makrodkonomischer Ausgangslage,
guter Wirtschaftspolitik sowie tragféhiger externer und interner Verschuldung
erhalten, die aufgrund ,sich selbst korrigierender” externer Liquiditatszwange
nur fur einen sehr kurzen Zeitraum Kredite vom IWF benétigen. Problematisch
ist, dass diese Fazilitat auf Programmkonditionalitdt vollstandig verzichtet. Sie
setzt dadurch nicht nur falsche Anreize fir den Umgang mit 6ffentlichen Gel-
dern, sondern fiihrt wegen der fehlenden Konditionalitdt entgegen dem Gleich-
behandlungsgrundsatz zu einer Zweiklassengesellschaft bei den Mitgliedslan-
dern. Bislang wurde diese Fazilitat nicht in Anspruch genommen. DarUber
hinaus hat der IWF mit einer umfassenden Uberpriifung seines Kreditinstrumen-
tariums — Fazilitaten, Zugangskriterien, H6he des Zugangs, Laufzeit, GebUhren
sowie Programmkonditionalitdt — begonnen. Ziel ist ein in sich konsistentes
Instrumentarium, das dem Bedarf der Mitgliedstaaten besser gerecht wird und
die richtigen Anreize setzt.

Im April 2008 wurde eine umfassende Neuordnung der Quoten und Stimmrech-
te im IWF beschlossen. Die IWF-Mitgliedslander einigten sich auf eine einfache,
transparente Quotenformel und eine Quotenerhdhung um insgesamt 11,5 %
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der Quotensumme flr unterreprasentierte Lander sowie auf eine Verdrei-  Quoten und
Stimmrechte

fachung der Basisstimmen. Die Ratifizierung der Reform durch die Mitgliedstaa-  ,,issen weit-

ten ist eingeleitet. Die neue Quoten- und Stimmrechtsverteilung im IWF spiegelt "G"focf;zfggrhes
nun die veranderten wirtschaftlichen Gewichte in der Welt besser wider. Dieses  Mitglieder
. . . - . . reflektieren
Ergebnis konnte erzielt werden, weil alle Beteiligten kompromissbereit waren
und Deutschland wie auch andere unterreprasentierte Industrieldnder auf einen
Teil der ihnen eigentlich zustehenden Quotenerhdhung verzichtet haben. Auch
bei den weiteren, von den G20 geforderten Reformen wird es darauf ankom-
men, dass Stimmrechtsverteilung und Reprasentanz der Mitgliedslander in IWF

und Weltbank ihr jeweiliges Gewicht in der Weltwirtschaft reflektieren.

) Verschiebungen im globalen Leistungsbilanz- und Wechselkursgefiige bei
stark abgeschwachtem Wachstum der Devisenreserven infolge der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise

Das internationale Leistungsbilanzgeflige ist weiterhin durch hohe Ungleichge-  Anhaltend hohe
Leistungsbilanz-
ungleich-
schaftsabschwungs und riickldufiger Rohstoffpreise die Salden in einigen Lan- gg:"n{g/’gzm’t
dern und Regionen deutlich verringert haben. In den Vereinigten Staaten ist das  Korrekturen

wichte gekennzeichnet, obwohl sich vor allem als Folge des globalen Wirt-

Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2008 sowohl absolut als auch in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) weiter gesunken (auf schatzungsweise 660 Mrd
US-$ bzw. 42 % des BIP). Zudem sind — anders als noch 2007 — die Aktivsalden
in vielen asiatischen Landern zurlickgegangen (in Japan auf etwa 160 Mrd US-$
bzw. 3% des BIP). In China durfte der Leistungsbilanziberschuss zwar erneut
gewachsen sein (auf schatzungsweise bis zu 440 Mrd US-$), gemessen am BIP
hat er sich aber erstmals seit Langerem verringert (auf schatzungsweise 10 %).
Die Leistungsbilanz des Euro-Raums war auch 2008 praktisch ausgeglichen.
Demgegentiber ist der Uberschuss der Olexportlander® nochmals stark gestie-
gen (um schatzungsweise zwei Drittel auf rund 800 Mrd US-$ bzw. 152 % des
BIP), wahrend in Mittel- und Osteuropa die Defizite in der Leistungsbilanz nach
bislang vorliegenden Angaben insgesamt wohl weiter zunahmen. Der Interna-
tionale Wahrungs- und Finanzausschuss des IWF hat im Herbst 2008 zu Recht
darauf hingewiesen, dass die vereinbarte multilaterale Strategie zum Abbau der
externen Ungleichgewichte — mehr Sparen in den USA, Starkung der Wachs-
tumskrafte in Europa und Japan, Aufwertung der Wahrungen von Uberschuss-
landern — weiterhin relevant sei, wenngleich derzeit MaBnahmen zur Stabilisie-
rung der Finanzmarkte im Vordergrund stehen mussten.

1 Abgrenzung dieser Landergruppe wie in Tabelle ,Devisenreserven ausgewahlter Lander”, FuB3-
note 6, jedoch einschl. Iran und Syrien und ohne Irak.
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Devisenreserven ™ ausgewahlter Lander Tabelle 9

Bestand am

Jahresende Veranderung gegenuber Vorjahr

1998|2008 |2006 [2007 |2008 |2006 2007  |2008
Land/Landergruppe 1) Mrd US-$ in %
Fortgeschrittene
asiatische Lander 509,7 | 1.852,0 116,4 1471 56,4 7.6 8,9 3,1
Japan 203,2 | 1.003,7 46,1 73,4 55,3 5,6 8,4 58
Hongkong 89,6 182,5 8,9 19,5 29,8 7.2 14,6 19,6
Singapur 74,6 173,6 20,1 26,7 11,1 17,4 19,7 6,8
Sudkorea 52,0 200,5 28,4 234| -613 13,5 98| -234
Taiwan 90,3 291,7 12,9 4,2 21,4 51 1,6 7.9
Asiatische Schwellen-
und Entwicklungslénder 268,9 | 2.539,8 336,8 642,6 404,8 29,1 43,1 19,0
darunter:

China 2) 145,0 | 1.946,0 | 247,5| 4619 | 4178 30,2 43,3 27,3

Indien 27,0 | 246,6 39,2 96,4 | -20,0 29,9 56,6 | - 7,5

Indonesien 22,4 49,3 7.9 139 - 54 24,1 339| - 99

Malaysia 24,7 90,5 12,3 189 -10,1 17,8 23,1 -10,1

Philippinen 9,1 33,0 4,1 10,2 3,0 25,9 51,2 9,9

Thailand 28,4 | 1083 14,6 20,0 23,2 29,0 30,6 27,3
Asien insgesamt 778,5 | 4.391,8 453,3 789,7 461,2 16,9 25,1 11,7
Fortgeschrittene Lander
ohne Asien 496,5 594,7 57.1 23,5 13,3 11,4 4,2 2,3
darunter:

Vereinigte Staaten 36,0 49,6 3,1 4,9 3,8 8,2 11,9 8,3

Euro-Raum 3) 290,9 215,4 16,9 19,4 11,9 10,1 10,6 5,9
Ubrige Schwellen- und
Entwicklungslander 368,71 1.914,1| 351,6 | 5484 27,7 35,6 41,0 1,5
Afrika 40,6 | 3384 60,9 67,7 49,9 38,1 30,7 17,3
Europa 4) 94,6 794,6 182,3 2509 | -534 44,0 42,0 - 6,3
darunter:

Russland 7.8 411,5 119,6 170,2 | -54,0 68,1 576| -11,6
Lateinamerika und Karibik 158,4 | 493,33 59,2 134,9 51,2 23,9 43,9 11,6
Naher und Mittlerer Osten 75,2 287,8 49,1 94,9 | -20,0 30,0 446 | - 6,5
Nachrichtlich:

Ol exportierende Lander 5) 89,6 | 967,9| 2233| 306,1| -27,5 47,9 44| - 2,8
Alle Lander 1.643,8 16.900,5| 862,011.361,71 502,2 20,6 27,0 7,8

Quelle: IWF, nationale Angaben; eigene Berechnungen. — * Zu laufenden Wechselkursen. — 1 Ab-
grenzung nach fortgeschrittenen sowie Schwellen- und Entwicklungslandern gemaB International
Financial Statistics des IWF. — 2 Reserven deutlich gemindert durch Ubertragungen an Staatsbanken
und die China Investment Corporation. — 3 Vor Beginn der Wahrungsunion Devisenreserven der
Ende 2008 15 Mitgliedstaaten. — 4 Einschl. Turkei. — 5 22 Lander mit Ol als Hauptquelle der Export-
einnahmen: Aquatorialguinea, Algerien, Angola, Aserbaidschan, Bahrain, Ecuador, Gabun, Irak,
Jemen, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Norwegen, Oman, Republik Kongo, Russland, Saudi-Arabien,
Sudan, Trinidad und Tobago, Vereinigte Arabische Emirate, Venezuela (keine Angaben fur Iran,
Syrien, Turkmenistan, 1998 auch ohne Irak); teilweise geschatzt.

Deutsche Bundesbank

In der sich zuspitzenden globalen Finanzkrise konnte der US-Dollar in der zwei-
ten Halfte letzten Jahres auch aufgrund seiner nach wie vor dominierenden
Rolle als Zufluchtswahrung (,safe haven”) erstmals seit 2005 wieder deutlich
zulegen (siehe auch S. 21). Eine kraftige Aufwertung verzeichnete der US-Dollar
im Jahr 2008 vor allem gegentber den Wahrungen einiger G20-Schwellenlan-
der und dem Pfund Sterling; nur in wenigen Fallen verlor er an Wert, darunter
insbesondere gegenlber dem Yen und dem Renminbi. Angesichts betrachtlicher
Kapitalabflisse sah sich eine Reihe von Schwellenldandern im vergangenen Jahr
veranlasst, die eigene Wahrung durch Interventionen an den Devisenmarkten



zu stUtzen, nachdem in den Jahren davor haufig Interventionen zur Dampfung
eines Aufwertungsdrucks durchgefthrt worden waren.

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, dass sich die starke Expansion der
globalen Devisenreserven im Jahr 2008 nicht fortgesetzt hat. Nach dem sttrmi-
schen Wachstum in den Vorjahren nahmen die Reserven im vergangenen Jahr
nur noch um rund 8 % auf 6,9 Billionen US-$ zu. MaBgeblich hierfur war vor
allem die Entwicklung in den Schwellen- und Entwicklungslandern. Nach einer
kraftigen Akkumulation in den ersten Monaten von 2008 sind die Reserven
dieser Landergruppe im zweiten Halbjahr erstmals seit Langerem gesunken. In
China, dem Land mit den hochsten Devisenreserven (Ende 2008: 1,9 Billionen
US-9$), war der Reserveaufbau dagegen insgesamt weiterhin kraftig.

Bei einer ganzen Reihe von Staatsfonds, die entsprechende Daten publizieren,
kam es im letzten Jahr per saldo zu einer Abnahme des verwalteten Vermo-
gens.” Den insgesamt rucklaufigen Mittelzufllssen standen dabei hohe Wert-
berichtigungen gegentber. Gleichwohl dirften Staatsfonds auch kinftig eine
wichtige Rolle an den internationalen Finanzmarkten spielen. Die mit UnterstUt-
zung des IWF erzielte Verstandigung auf freiwillige Prinzipien fur Staatsfonds
und die von der OECD verabschiedeten Leitlinien fur die Behandlung der Investi-
tionen von Staatsfonds in den Zielldndern sind zu begriiBen; ihre konsequente,
teilweise noch ausstehende Umsetzung kann der Gefahr eines Finanzprotektio-
nismus entgegenwirken.

2. Europaische Integration
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tes Wachstum
der Weltdevisen-
reserven

Vermutlich
Abnahme der
von Staatsfonds
verwalteten
Mittel

a) Erweiterung des Euro-Raums auf 16 Mitglieder

Am 1. Januar 2009 wurde der Euro in der Slowakei eingefuhrt. Der Konversions-
kurs entspricht dem bis dahin geltenden Leitkurs (1 € = 30,1260 slowakische
Kronen) im Wechselkursmechanismus (WKM II), nachdem am 28. Mai 2008
eine erneute Aufwertung der slowakischen Krone um 17,6 % erfolgt war. Mit
dem Beitritt der Slowakei zur Wahrungsunion umfasst das Euro-Wahrungsge-
biet nunmehr 16 Mitglieder. Der damit mogliche Beginn des Rotationsverfahrens

1 Bei Staatsfonds handelt es sich um staatlich kontrollierte Einrichtungen, die 6ffentliches Finanzver-
mdgen organisatorisch getrennt von der traditionellen Verwaltung der Devisenreserven durch Wah-
rungsbehérden Uberwiegend im Ausland anlegen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht
2007, S. 77 ff.

Einfthrung des
Euro in
der Slowakei
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Zum Rotationsverfahren im EZB-Rat

GemaRB Artikel 10.2 der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der Europaischen
Zentralbank (EZB) Uben die Prasidenten der nationalen Zentralbanken (Gouverneure) ihr Stimmrecht auf
der Grundlage eines Rotationsverfahrens aus, sobald ihre Zahl im EZB-Rat 15 Ubersteigt. Dagegen behalten
die sechs Mitglieder des Direktoriums der EZB ihr Stimmrecht im EZB-Rat dauerhaft. Alle zur Durchfihrung
des Rotationsverfahrens erforderlichen Bestimmungen erlasst der EZB-Rat mit Zweidrittelmehrheit. Er kann
auch beschlieBen, den Beginn des Rotationssystems bis zu dem Zeitpunkt zu verschieben, zu dem die
Anzahl der Gouverneure 18 Ubersteigt. Von dieser Moglichkeit hat der EZB-Rat auf seiner Sitzung am
17./18. Dezember 2008 Gebrauch gemacht.

In Artikel 10.2 der ESZB-Satzung ist bereits festgelegt, dass die Gouverneure im EZB-Rat mit Beginn des
obligatorischen Rotationsverfahrens — sobald die Zahl der Gouverneure im EZB-Rat 18 Ubersteigt — in zwei
beziehungsweise drei Gruppen eingeteilt werden. Die Einteilung in Gruppen erfolgt in Abhangigkeit von
der Anzahl der Gouverneure (ab 19 Gouverneuren in zwei und ab 22 Gouverneuren in drei Gruppen), die
Zuordnung der Gouverneure zu einzelnen Gruppen auf der Grundlage des wirtschaftlichen Gewichts
(Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen) und der GroBe des Finanzsektors (aggregierte Bilanz der mone-
taren Finanzinstitute) des jeweiligen Landes. Der Prasident der Deutschen Bundesbank als Vertreter des
groBten Landes im Euro-Raum gehort dann der ersten Gruppe an, die insgesamt funf Mitglieder umfasst
und der vier Stimmrechte zugeteilt sind. Diese Gruppe mit finf Gouverneuren und vier Stimmrechten bleibt
immer unverandert (vgl. Tabelle). Der zweiten Gruppe gehoéren zunachst die tbrigen Gouverneure mit ins-
gesamt 11 Stimmrechten an. Sobald die Zahl der Gouverneure 22 erreicht, befinden sich in der zweiten
Gruppe die Halfte aller Gouverneure (bei ungeraden Zahlen aufgerundet), denen insgesamt acht Stimm-
rechte zugeteilt sind, und in der dritten Gruppe die Gbrigen Gouverneure mit insgesamt drei Stimmrechten.

Der EZB-Rat hat auf seiner Sitzung am 17./18. Dezember 2008 auch Entscheidungen tber die Ausgestaltung
des Rotationssystems getroffen. Demnach werden die Gouverneure in jeder Gruppe in einem monatlichen
Rhythmus rotieren, wobei die Anzahl der Gouverneure, die rotieren, dem absoluten Wert der Differenz
zwischen der Anzahl der Gouverneure in einer Gruppe und der Anzahl der dieser Gruppe zugeordneten
Stimmrechte minus zwei entspricht. Der Prasident der Deutschen Bundesbank wird beispielsweise mit
Beginn der Rotation einmal innerhalb einer Periode von funf Monaten fur einen Monat kein Stimmrecht im
EZB-Rat austiben. Dieses auf den ersten Blick kompliziert erscheinende Modell stellt eine im Zeitverlauf rela-
tiv stabile Zusammensetzung des Kreises der stimmberechtigten Gouverneure im EZB-Rat sicher und tragt
gleichzeitig dazu bei, dass fur einzelne Gouverneure die Zeit, in der sie kein Stimmrecht austiben, relativ
kurz ist. Weitere Einzelheiten, wie beispielsweise die Festlegung der Reihenfolge fur die Rotation der
Gouverneure in den einzelnen Gruppen, werden vom EZB-Rat zu einem spateren Zeitpunkt entschieden.

Einteilung der Gruppen und Zuordnung der Stimmrechte beim Rotationsverfahren
im EZB-Rat

Anzahl der Prasidenten der nationalen Zentralbanken und Stimmrechte

davon in
Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3
Stimm- Stimm- Stimm-

Anzahl Prasidenten insgesamt Prasidenten | rechte Prasidenten | rechte Prasidenten | rechte
19 5 4 14 1 - -
20 5 4 15 11 - -
21 5 4 16 11 = -
22 5 4 11 8 6 3
23 5 4 12 8 6 3
24 5 4 12 8 7 3
25 5 4 13 8 7 3
26 5 4 13 8 8 3
27 5 4 14 8 8 3

* GemaB Art.10.2 der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank, wenn
zwischen 19 und 27 EU-Lander der Wahrungsunion angehéren.
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im EZB-Rat wurde unter Ruckgriff auf eine entsprechende Bestimmung in der
Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen
Zentralbank verschoben (vgl. Erlduterungen auf S. 84).

Der Vertrag von Lissabon konnte nicht wie vorgesehen zum 1. Januar 2009 in  Vertrag von
Lissabon weiter

Kraft treten, da das parlamentarische Ratifizierungsverfahren lediglich in 25 der ) or schwebe

27 EU-Mitgliedstaaten abgeschlossen worden war.” Auf der Dezember-Tagung
des Europdischen Rates bekraftigten die Staats- und Regierungschefs, dass die-
ser Vertrag fur ein effizienteres und demokratischeres Funktionieren der erwei-
terten Union notwendig sei. Sie skizzierten ferner einen Weg, damit der Vertrag
Ende 2009 in Kraft treten kann. Der Europaische Rat kam Uberein, Irland, das in
einem Referendum den Vertrag von Lissabon abgelehnt hatte, deklaratorische
Zugestandnisse hinsichtlich bestimmter in der Offentlichkeit strittiger Punkte zu
machen. Voraussetzung sei eine Zusage der irischen Regierung, die Ratifizierung
des Vertrages bis zum Ende der Amtszeit der derzeitigen EU-Kommission anzu-
streben.

b) Wirtschaftspolitische Koordinierung im Zeichen von Finanzkrise und Wirt-
schaftsabschwung

Die europaischen Staats- und Regierungschefs bekraftigten auf ihrer Frihjahrs-  Neuer

tagung 2008, dass die bisherigen Integrierten Leitlinien (Grundzige der Wirt- %"5’;1’};”;2%“5
schaftspolitik, Leitlinien fir beschaftigungspolitische MaBnahmen der Mitglied- gfr;igg;?eé?”‘
staaten) der im Jahr 2005 erneuerten Lissabon-Strategie fir Wachstum und Be-

schaftigung auch fur den neuen Dreijahreszyklus 2008 bis 2010 anzuwenden

seien. Erganzend billigte der Europadische Rat individuelle Empfehlungen fur

die EU-Mitgliedstaaten und den Euro-Raum. Allerdings mahnte die EU-Kommis-

sion im Zusammenhang mit der Bestandsaufnahme von zehn Jahren Wirt-

schafts- und Wahrungsunion eine verstarkte wirtschaftspolitische Koordinierung

der Gemeinschaft an.

In diesem Sinne empfahl die EU-Kommission vor dem Hintergrund der sich zu-  ...und
europdisches

spitzenden Finanzkrise und einer zunehmenden Beeintrachtigung der Realwirt- ik

schaft im November 2008 ein europdisches Konjunkturprogramm, dem der  Programm
Europaische Rat im Dezember weitgehend zustimmte. Vorgesehen sind — Gber

1 Zwei der 25 Lander (Deutschland und Polen), in denen das parlamentarische Ratifizierungsverfah-
ren abgeschlossen ist, haben die Ratifikationsurkunde noch nicht hinterlegt. In Deutschland hat der
Bundesprasident die Urkunde nicht ausgefertigt, da vor dem Bundesverfassungsgericht Klagen
gegen den Vertrag von Lissabon anhédngig sind.
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das Wirken der automatischen Stabilisatoren hinaus — Aktionen sowohl der Mit-
gliedstaaten als auch auf EU-Ebene zur Stutzung der Nachfrage. Die MaBnah-
men sollen sich insgesamt auf etwa 1,5 % des gemeinsamen BIP belaufen, rasch
wirken, zeitlich begrenzt sein und auf die wichtigsten und am stérksten betrof-
fenen Wirtschaftsbereiche zielen.

Mit der Eintrlbung der Wirtschaftslage und der Wirtschaftsaussichten ver-
schlechterte sich in vielen Landern die Position der 6ffentlichen Haushalte, mit-
unter sogar erheblich. Erstmals erhielten Frankreich und Rumanien im Rahmen
einer ,politischen Empfehlung” der EU-Kommission Frihwarnungen wegen
drohender Uberschreitungen der 3 %-Defizitgrenze. Uber die bereits laufenden
Defizitverfahren gegen Ungarn und das Vereinigte Kénigreich hinaus ist mit wei-
teren Verfahren zu rechnen. Die 6ffentlichen Defizite im Euro-Raum wie auch in
der EU durften 2008 mit durchschnittlich rund 2 % des BIP mehr als doppelt so
hoch ausfallen wie im Jahr zuvor. Fiir 2009 und 2010 ist infolge des Wirtschafts-
abschwungs, der Belastungen durch Finanzmarkthilfen und wegen der Kon-
junkturprogramme eine weitere deutliche Verschlechterung der staatlichen
Haushaltspositionen zu beftrchten.

Die EU-Kommission hat angesichts der derzeitigen auBergewohnlichen Um-
stdnde angekindigt, bei ihren Empfehlungen im Zusammenhang mit mdog-
lichen Defizitverfahren die Flexibilitdt der Fiskalregeln des reformierten Stabili-
tats- und Wachstumspakts zu nutzen. Nach Ansicht der Bundesbank sollte
mit den vorhandenen Spielrdumen verantwortungsbewusst umgegangen wer-
den, um das Vertrauen in den Stabilitdats- und Wachstumspakt, einem Haupt-
pfeiler der Wahrungsunion, nicht zu unterminieren. Vor dem Hintergrund der
demographischen Entwicklung darf auch in der aktuellen Krise die Sicherung
der langfristigen Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen nicht aus den Augen
verloren werden. Die Mitglieder mussen daher Defizitpositionen rasch korri-
gieren.
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Aus Sicht der Finanzsystemstabilitat fallt der Ruckblick auf das Jahr 2008 zwie-
spaltig aus. Wahrend sich das deutsche Finanzsystem bis zum Sommer trotz der
Belastungen aus dem internationalen Umfeld durchaus als stabil erwies, waren
in der zweiten Jahreshélfte umfangreiche SttitzungsmaBnahmen notwendig.

Im ersten Halbjahr 2008 haben die internationalen Finanzmarktturbulenzen das
deutsche Bankensystem zwar — wie schon in der zweiten Jahreshalfte 2007 —
vor beachtliche Herausforderungen gestellt. So schlugen neue Wellen der
Finanzkrise mit wechselnden Problemfeldern auf. Dennoch konnten die deut-
schen Banken ihre zentrale Funktion, namlich die Allokation von Finanzmitteln
und Risiken, auch unter diesen Stressbedingungen erftllen. Die Probleme konn-
ten innerhalb des Finanzsektors begrenzt, isoliert und absorbiert werden, ohne
den realwirtschaftlichen Sektor starker in Mitleidenschaft zu ziehen.

Eine Zasur bildete Mitte September 2008 die Insolvenz der amerikanischen In-
vestmentbank Lehman Brothers. Zwar hielten sich die direkten Engagements
deutscher Kreditinstitute bei dieser Investmentbank in einem Uberschaubaren
Rahmen. Die Insolvenz |6ste aber einen allgemeinen Vertrauensverlust in die
Fahigkeit der Finanzakteure aus, ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukom-
men. Die Banken gewahrten sich untereinander kaum noch Kredit; wichtige Re-
finanzierungsmarkte, zum Beispiel der unbesicherte Geldmarkt oder der Markt
far Commercial Paper, trockneten nahezu aus. Selbst die Pfandbriefrefinanzie-
rung kam teilweise zum Erliegen. Fur viele Finanzprodukte gab es keinen Handel
mehr. Wenn Handel stattfand, dann zu sehr niedrigen Preisen, die hohen Ab-
schreibungsbedarf nach sich zogen. Die Refinanzierung der stark auf den Inter-
bankenmarkt angewiesenen Banken war in dieser Lage besonders einge-
schrankt, wahrend die Refinanzierung von Instituten mit einem hohen Anteil an
Kundeneinlagen weniger betroffen war. In Deutschland geriet — hauptsachlich
aufgrund des AusmaBes der Fristentransformation — eine Bank unter Druck, die
vor allem bei der Staatsfinanzierung aktiv ist.

Anfang Oktober konnte die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems nur durch
auBerordentliche MaBnahmen der Politik sichergestellt werden. In Deutschland
gab die Bundesregierung eine politische Patronatserklarung fir Bankeinlagen
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MaBnahmenpaket zur Stabilisierung des Finanzsystems

Gesetzliche Grundlage

Am 17. Oktober 2008 hat der Deutsche Bundestag mit Zustimmung des Bundesrates das Gesetz zur Umsetzung
eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisierungsgesetz: FMStG) be-
schlossen. Damit wurde der Rahmen fiir Staatshilfen an Unternehmen des Finanzsektors mit Sitz im Inland gesetzt.
Mit dem FMStG wurde insbesondere ein Finanzmarktstabilisierungsfonds in Form eines nicht rechtsfahigen Son-
dervermégens des Bundes errichtet, der von der Finanzmarktstabilisierungsanstalt verwaltet wird. Im Geschafts-
verkehr ist er unter dem Begriff ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” (SoFFin) bekannt.

Instrumente des Finanzmarktstabilisierungsfonds

Der SoFFin verfluigt Uber folgende Instrumente zur Stabilisierung des Finanzmarktes:

- Garantietbernahme (gegen angemessene Gebuhr) in Hohe von bis zu 400 Mrd € fur bis zum 31. Dezember 2009
neu begebene Schuldtitel und begriindete Verbindlichkeiten von Unternehmen des Finanzsektors 1).

— Rekapitalisierung von Unternehmen des Finanzsektors zu marktgerechten Konditionen, zum Beispiel durch Er-
werb von Anteilen oder stillen Beteiligungen gegen Leistung einer Einlage. Es kénnen auch sonstige Bestand-
teile der Eigenmittel der Unternehmen, einschlieBlich solcher, die durch Landesrecht geschaffen werden, tber-
nommen werden. Die Obergrenze fur die Rekapitalisierung bezogen auf ein einzelnes Unternehmen des
Finanzsektors und seine verbundenen Unternehmen liegt im Regelfall bei 10 Mrd €.

— Ubernahme von Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors 1), die vor dem 13. Oktober 2008 bestan-
den. Einzelheiten, insbesondere zu Art der Risikopositionen, Art des Erwerbs oder der Absicherung, kénnen
durch Rechtsverordnung geregelt werden. Die Obergrenze bei Risikolbernahmen bezogen auf ein einzelnes
Unternehmen des Finanzsektors und seine verbundenen Unternehmen liegt im Regelfall bei 5 Mrd €.

Das Bundesministerium der Finanzen kann zur Anwendung dieser Instrumente Mittel in Hohe von bis zu 100 Mrd €
aufnehmen.

Bedingungen fiir die Inanspruchnahme der Instrumente des Finanzmarktstabilisierungsfonds

Um Hilfen des SoFFin in Anspruch nehmen zu kénnen, sollen die betroffenen Institute bestimmte Kriterien er-

fullen. Im Einzelnen handelt es sich um Anforderungen an:

1. die geschéaftspolitische Ausrichtung, bei Kreditinstituten insbesondere die Versorgung kleiner und mittlerer
Unternehmen (KMUs) mit Krediten, und die Nachhaltigkeit des verfolgten Geschaftsmodells;

. die Verwendung der aufgenommenen Mittel;

. die Vergutung ihrer Organe, Angestellten und wesentlicher Erfullungsgehilfen;

. die Eigenmittelausstattung;

. die Ausschuttung von Dividenden;

den Zeitraum, innerhalb dessen diese Anforderungen zu erfullen sind;

MaBnahmen zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen;

. die Art und Weise, wie dem Fonds Rechenschaft zu legen ist;

. eine von dem vertretungsberechtigten Organ mit Zustimmung des Aufsichtsorgans abzugebende und zu
veroffentlichende Verpflichtungserklarung zur Einhaltung der in den Nummern 1 bis 8 einzuhaltenden Anfor-
derungen;

10. sonstige Bedingungen, die zur Sicherstellung des Zweckes dieses Gesetzes erforderlich sind.

CRNOUTAWN

Die Bundesregierung hat von der im FMStG enthaltenen Ermachtigung, eine Rechtsverordnung zur Ausfihrung
dieser Bedingungen zu erlassen, bisher zu den Ziffern 1, 3 und 5 Gebrauch gemacht. Alle anderen Bedingungen
kénnen kunftig entweder auf Grundlage des Gesetzes, durch Erganzung der Rechtsverordnung, Vertrag, Selbst-
verpflichtung oder Verwaltungsakt konkretisiert werden. Damit ist es beispielsweise moglich, die Gewahrung von
Garantien von der Einhaltung bestimmter Eigenkapitalquoten abhangig zu machen.

Finanzmarktstabilisierungsgesetz und EU-Beihilferecht

Beihilfen an Banken bedurfen grundsatzlich der Zustimmung der EU-Kommission. Die Bedingungen fur ihre Zu-

stimmung hat die EU-Kommission in Leitlinien prazisiert. Wichtige Schritte aus deutscher Sicht waren:

— Aufstellung von Leitlinien fur staatliche Rettungspakete fur Finanzinstitute in der Mitteilung der EU-Kommis-
sion, verabschiedet am 13. Oktober 2008. Beihilfen, die im Rahmen solcher Rettungspakete gewahrt werden
und die entsprechenden Bedingungen erfullen, gelten als kompatibel mit dem EU-Beihilferecht.

- Genehmigung des deutschen Rettungspakets fur Kreditinstitute durch die EU-Kommission mit Schreiben vom
27. Oktober 2008.

— Erlass einer Verlautbarung durch die EU-Kommission zu RekapitalisierungsmaBnahmen bei Kreditinstituten vom
5. Dezember 2008 mit einigen Klarstellungen zu den Bedingungen, die im Falle von Rekapitalisierungen erfullt
werden mussen.

1 Dasselbe gilt gegentber Zweckgesellschaften, die Risikopositionen eines Unternehmens des Finanzsektors tbernommen
haben.
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von Nicht-Banken ab. Mitte Oktober verkiindete die Bundesregierung zudem
ein umfangreiches MaBnahmenpaket zur Stabilisierung des Finanzsystems
(vgl. Erlduterungen auf S. 88). Es umfasst insbesondere die drei Saulen des
Finanzmarktstabilisierungsgesetzes, namlich die Rekapitalisierung von Institu-
ten, die Bereitstellung von Garantien sowie den Ankauf risikobehafteter Wert-
papiere. Das MaBnahmenpaket wurde von der EU-Kommission als mit den be-
stehenden EU-Beihilferegelungen vereinbar erklart. AuBerdem wurden durch
EU-Gemeinschaftsrecht Bilanzierungsregeln gedndert, sodass es nunmehr er-
weiterte Moglichkeiten gibt, Finanzinstrumente zu reklassifizieren. Die Bundes-
bank sieht in diesem MaBnahmenpaket eine notwendige Grundlage, um das
deutsche Finanzsystem zu stabilisieren und die Vertrauenskrise an den Finanz-
markten zu Uberwinden. Darlber hinaus unterstitzt die Bundesbank die Tatig-
keit des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) operativ und arbeitet
aktiv daran mit, die Finanzmarkte weiter zu stabilisieren.

Im Februar 2009 hat das Bundeskabinett Ergdnzungen und Erweiterungen des  Erganzungen

. und
MaBnahmenpakets beschlossen. Unter anderem soll der Erwerb von Anteilen g yejterungen
und Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors durch die 6ffentliche  des Mai-
nahmenpakets

Hand beschleunigt werden. Gleichzeitig ist vorgesehen, innerhalb einer engen
Frist (zwischen Verabschiedung des Gesetzes und dem 30. Juni 2009) und nach
eingehender Abwagung weniger einschneidender MaBnahmen Enteignungen
zur Sicherung der Finanzmarktstabilitdt zu ermoglichen. Diese weiterfiihrenden
MaBnahmen stehen unter dem Vorbehalt einer parlamentarischen Verabschie-
dung und der Genehmigung durch die EU-Kommission unter Beihilfegesichts-
punkten.

Bis zum Redaktionsschluss dieses Berichts betrug das Antragsvolumen auf Stabi-  Bisherige
lisierungshilfen des SoFFin 294 Mrd €, wovon 197 Mrd € bereits bewilligt gi;’i’,ﬁe”d“
wurden. Davon entfallen 178 Mrd € auf die Gewahrung von Garantien und

19 Mrd € auf die Vergabe von Eigenkapital. Garantien in Hohe von 45 Mrd €

sind bereits wieder ausgelaufen.

2. Ertragslage der deutschen Banken

Die seit der zweiten Jahreshalfte 2007 anhaltende Finanzkrise hinterlieB im ver-  Spirbarer

. . Einfluss d
gangenen Jahr deutliche Spuren in der Ertragslage der deutschen Banken. lhre F,’-gaﬁjzr,gauf

Auswirkungen bekamen zunehmend auch nicht international tatige Institute zu Zﬁvﬁggﬁg
spiren. Vor allem der erheblich erhdhte Wertberichtigungsbedarf fihrte zu
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weitaus starkeren Belastungen als noch im Geschaftsjahr 2007. Aber auch das
Provisionsergebnis war von Rickgangen gekennzeichnet, und dies nicht nur bei
Banken, die sich auf das Investment Banking konzentrierten. Hinzu kamen ein
verstarkter Druck auf das Zinsergebnis durch die im Zusammenhang mit der
Krise zum Teil deutlich gestiegenen Einlagenzinsen sowie ein fur die Ertrage aus
der Fristentransformation der Banken ungunstig flacher beziehungsweise inver-
ser Verlauf der Zinsstrukturkurve. Im Gegensatz zum Vorjahr konnten die inlan-
dischen Institute im Geschaftsjahr 2008 diese starken Belastungen nicht mehr
durch Ertragszuwachse in anderen Geschéftsfeldern oder die Auflésung von
Ruckstellungen kompensieren. Gleichzeitig verschlechterte sich fir die deut-
schen Banken das konjunkturelle Umfeld im Verlauf des Jahres 2008 nachhaltig.
Auch die im Jahr 2007 von den Finanzmarktturbulenzen noch weitgehend
unbeeinflusste Ertragsentwicklung der Sparkassen und Kreditgenossenschaften
ist inzwischen von der schwierigen Finanzmarktlage gezeichnet. Neben den Ein-
flissen einer allgemeinen konjunkturellen Abschwachung gingen im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr von der flachen beziehungsweise inversen Zinsstrukturkurve
anhaltend dampfende Effekte auf den fir diese Institutsgruppen besonders
wichtigen Zinstberschuss aus. Hinzu kamen zum Teil zusatzliche Belastungen
Uber Verflechtungen mit in Schwierigkeiten geratenen Zentralinstituten sowie
durch Wertberichtigungen auf den Wertpapierbestand.

Der Konsolidierungsprozess im deutschen Bankensektor setzte sich im Jahr
2008 im Hinblick auf die Zahl der Institute mit verminderter Dynamik fort.
Gleichzeitig hat sich jedoch durch die Finanzkrise der Konsolidierungsdruck auf
Landesbanken und GroBbanken deutlich erhéht. Die Bankenfusionen konzent-
rierten sich weiterhin vor allem auf die im klassischen Massengeschaft tatigen
Banken. Dabei ging die Anzahl der Sparkassen im Jahresverlauf um acht und die
der Kreditgenossenschaften um 35 Institute zurlick. Aber auch die Anzahl der
Landesbanken reduzierte sich um zwei Institute. Gleichzeitig nahmen die in
Deutschland tatigen Zweigstellen auslandischer Banken um acht und die Regio-
nalbanken um funf Institute zu. Insgesamt erfasste die Bankenstatistik Ende
2008 noch 1 981 Kreditinstitute und damit 34 weniger als ein Jahr zuvor.



Bankenaufsicht

Im Jahr 2008 weitete sich die durch Verwerfungen am US-amerikanischen Hy-
pothekenmarkt verursachte ,Sub-Prime-Krise” zu einer weltweiten Finanz-
marktkrise aus, die insbesondere ab der zweiten Jahreshélfte auch erhebliche
Bremsspuren in der Realwirtschaft nach sich gezogen hat. Derzeit werden auf
internationaler und europdischer Ebene in zahlreichen Gremien wie dem Finan-
cial Stability Forum, dem Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht sowie dem
Committee of European Banking Supervisors die Ursachen der Krise und ihrer
Ausweitung untersucht sowie groBe Anstrengungen zur Entwicklung notwend-
ger GegenmaBnahmen und Anpassungen des aufsichtlichen Regelwerks unter-
nommen. So hat der Baseler Ausschuss mit ausdriicklicher Unterstiitzung des
FSF seine Empfehlungen fir das Liquiditdtsmanagement Uberarbeitet und im
September 2008 unter dem Titel ,Principles for Sound Liquidity Risk Manage-
ment and Supervision” veréffentlicht. Weitere MaBnahmen, unter anderem zur
Starkung der Qualitdt des Kernkapitals, zur Erh6hung der Eigenmittelunterle-
gung strukturierter Finanzprodukte und von Handelsbuchpositionen sowie zur
Stdrkung der Zusammenarbeit der Bankenaufseher auf internationaler Ebene,
werden folgen.
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I. Aktuelle Entwicklungen, Lehren aus den
Finanzmarktturbulenzen

Das Financial Stability Forum (FSF)" hat in seinem Bericht ,Report of the Finan-
cial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience” vom
7. April 2008 Empfehlungen zur Starkung der Finanzmarkte vorgestellt. Veran-
lasst wurde der Bericht durch die Finanzminister und Notenbankprasidenten der
G7-Staaten, die das FSF im Oktober 2007 mit der Untersuchung der Ursachen
der Finanzmarktturbulenzen betraut hatten. Adressaten der Empfehlungen sind
Notenbanken, Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufseher sowie Akteure
an den Finanzmarkten wie Ratingagenturen und institutionelle Investoren.

Der vom FSF vorgestellte Handlungskatalog wird von der Bundesbank unter-
stUtzt. Zahlreiche der im Bereich Bankenaufsicht geforderten MaBnahmen, bei-
spielsweise die Verbesserungen im Liquiditatsrisikomanagement, waren bereits
zuvor als Reaktion auf die Finanzmarktkrise auf internationaler Ebene unter an-
derem im Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und im Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) auf den Weg gebracht worden.

[l. Weiterentwicklung internationaler
Aufsichtsstandards

Die vom FSF angesprochenen Bereiche Liquiditatsrisikomanagement, Qualitat
des Kernkapitals, die bankaufsichtliche Behandlung strukturierter Finanzpro-
dukte sowie die Verbesserung des Risikomanagements und die Starkung der
Zusammenarbeit der Bankenaufseher auf internationaler Ebene werden derzeit
sowohl vom Baseler Ausschuss als auch innerhalb der Europaischen Union
vorangetrieben.

1 Ein von den Finanzministern und Notenbankprasidenten der G7-Staaten Anfang 1999 ins Leben
gerufener Zusammenschluss der fir die Finanzstabilitat in den maBgeblichen Finanzzentren der Welt
zustandigen Behorden, Zentralbanken sowie sektorspezifischen internationalen Gruppierungen von
Finanzaufsehern wie z.B. dem Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS).



a) Liquiditatsrisikomanagement

Auf Grundlage der in 2007 vorgenommenen Analyse" der nationalen Liquidi-
tatsregime sowie der ersten Erfahrungen aus den Finanzmarktturbulenzen hat
der Baseler Ausschuss seine bisherigen Empfehlungen fiir das Liquiditdtsmanage-
ment aus dem Jahr 20002 Uberarbeitet und nach einer 6ffentlichen Konsulta-
tion im September 2008 unter dem Titel ,Principles for Sound Liquidity Risk
Management and Supervision” veréffentlicht.

In den Prinzipien werden potenzielle Liquiditatsrisikoguellen, die notwendigen
Managementtechniken sowie die Verantwortlichkeiten der unterschiedlichen
Managementebenen systematisiert und beschrieben sowie die Rolle der Auf-
sichtsinstanzen deutlich erweitert. Die neuen Prinzipien sind von einer starkeren
Ausrichtung auf den Stress- und Krisenfall gepragt. Bestimmte Aspekte des Li-
quiditdtsmanagements erfahren im Lichte der Finanzmarktturbulenzen eine
wesentlich prominentere Behandlung (z.B. ,intraday liquidity”, Sicherheitenma-
nagement, gruppenweites Management). Eine signifikante Neuerung mit star-
ker Signalwirkung stellt in dem grundsatzlich qualitativ-prinzipienorientierten
Ansatz zudem die explizite Forderung nach einer angemessenen quantitativen
Liquiditatsvorsorge in Form hoch liquider Aktiva dar.

In zeitlicher und inhaltlicher Orientierung an den Liquiditatsprinzipien des Base-
ler Ausschusses hat auf europaischer Ebene CEBS Empfehlungen fir das Manage-
ment und die Beaufsichtigung des Liquiditatsrisikos in Finanzinstituten ver-
offentlicht.® Ein wichtiger Unterschied zu den Baseler Prinzipien besteht darin,
dass CEBS die Moglichkeit der aufsichtlichen Anerkennung institutseigener
Liquiditatsrisikomess- und -steuerungsverfahren starker in Betracht zieht. Ferner
legt CEBS auch mehr Gewicht auf das Leitprinzip der proportionalen Anwend-
barkeit auch fur kleinere Banken und Investmentfirmen.

1, Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges” vom Februar 2008.

2 ,Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organisations” von 2000.

3, Second Part of CEBS’s Technical Advice to the European Commission on Liquidity Risk Manage-
ment” vom 18. September 2008.
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b) Eigenkapitalunterlegung strukturierter Finanzprodukte

Durch die Finanzmarktkrise wurden erhebliche Schwéachen beim Risikomanage-
ment komplexer Verbriefungsstrukturen offenbar. Das Risiko dieser Produkte
wurde von allen Akteuren erheblich unterschatzt, unter anderem, weil sie sich
in ihrer Beurteilung zu stark auf die Einschdtzungen der Ratingagenturen verlie-
Ben. Auch sind viele dieser Produkte duBerst intransparent, was eine angemes-
sene Risikoeinschdtzung erheblich erschwert. Als eine Lehre aus der Finanz-
marktkrise ist auf Baseler Ebene daher unter anderem geplant, die Risiko-
gewichte und damit die Eigenkapitalunterlegung fur sogenannte Wiederver-
briefungen® zu erhdhen. Zur Vermeidung von Arbitrage sollen die Kapitalanfor-
derungen fir Verbriefungen im Handelsbuch denen des Anlagebuchs angegli-
chen werden. Ferner sind Anpassungen bei den Konversionsfaktoren fir Liqui-
ditatsfazilitdten und operationelle Anforderungen vorgesehen. Letztere sollen
eine sorgféltigere Kreditpriifung und -Gberwachung der Institute, welche Kre-
dite gewahren und verbriefen, gewahrleisten.

Auch auf EU-Ebene sind Anderungen der Verbriefungsregelungen im Rahmen
der anstehenden Anderungen der Banken- und Kapitaladdquanzrichtlinie ge-
plant. Dabei sollen die Konversionsfaktoren fur Liquiditatsfazilitaten im Gleich-
klang mit Basel angepasst werden. Dartber hinaus sollen Institute (als Investo-
ren) kinftig nur dann Verbriefungsrisiken Ubernehmen durfen, wenn eine
Bestatigung des verbriefenden Instituts vorliegt, dass dieses einen prozentualen
Anteil des Risikos zurtickbehalt (sog. ,,ownership-stake”). Dieses quantitative
Kriterium wird durch qualitative Anforderungen erganzt, deren Nichtbeachtung
mit Sanktionen belegt wird.

) Qualitat des Kernkapitals

Auch das bankaufsichtliche Kernkapital ist durch die Krise zunehmend in den
Fokus der Marktteilnehmer geriickt, da es den Instituten primar zur Abdeckung
laufender Verluste und damit zur Fortsetzung ihrer Geschaftstatigkeit zur Verfa-
gung stehen muss. Der Baseler Ausschuss strebt daher eine Verbesserung der
Qualitat des Eigenkapitals an, um das Vertrauen der Marktteilnehmer und die
Verlustabsorptionsfahigkeit des Bankensystems zu starken.

1 Das sind Verbriefungen, denen ihrerseits Verbriefungen zugrunde liegen einschl. der Liquiditats-
linien an ,Asset Backed Commercial Papers (ABCP)"”-Programme, die Verbriefungspositionen enthal-
ten.



d) Maglich prozyklische Wirkungen von Basel I

Der Baseler Ausschuss untersucht seit 2008 auch die Frage moglicher prozykli-
scher Wirkungen des neuen Eigenkapitalstandards sowie das generelle Niveau
der Eigenkapitalausstattung. Hierbei wird unter anderem Uberprift, wie sich
durch den Ubergang von Basel | auf Basel Il die Mindestkapitalanforderungen
geandert haben. In diesem Zusammenhang ist auch zu beachten, dass die inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards Elemente enthalten, die prozyklisch auf
die Kapitalausstattung wirken.

e) Risikomanagement

Innerhalb des Baseler Ausschusses wird als Konsequenz aus der Krise derzeit
thematisiert, dass neben den bereits erwahnten speziellen Aspekten des ada-
guaten Managements von Liquiditatsrisiken und Verbriefungsrisiken das insti-
tutsweite allgemeine Risikomanagement sowie weitere spezielle Fragestellun-
gen des Risikomanagements (z.B. die Vermeidung von Risikokonzentrationen)
verbessert werden sollten. Hierzu gehoéren unter anderem die Erarbeitung von
Empfehlungen zur Durchfihrung institutsinterner Stresstests sowie Arbeiten
zum Thema Kontrahentenausfallrisiko.

f) GrenzUberschreitende Zusammenarbeit in der Bankenaufsicht

Ein Schwerpunkt bei der internationalen Zusammenarbeit der Bankenaufsicht
liegt derzeit auf der Verbesserung der Beaufsichtigung international tatiger Insti-
tute. Diesbezlglich wurde im Jahr 2008 insbesondere die Bildung multilateraler
bankengruppenspezifischer Kontakte in den sogenannten , aufsichtlichen Kolle-
gien” vorangetrieben. Diese Kollegien sollen eine effektive Koordination und
Kooperation der zustdndigen Heimat- und Gastlandaufseher unterstiitzen. So
wird der ,Konsolidierende Aufseher” durch die Novelle der Bankenrichtlinie, die
voraussichtlich im Laufe dieses Jahres in Kraft treten wird, zum Beispiel durch
ein Letztentscheidungsrecht auf Institutsgruppenebene im Bereich zusatzlicher
Kapitalanforderungen unter Saule Il gestarkt. Auch das im Jahr 2008 von allen
europaischen Finanzaufsichtsbehérden, Finanzministerien und Notenbanken
verabschiedete Memorandum of Understanding, welches Regelungen fiir eine
europaweite Kooperation im Krisenfall beinhaltet, soll die Handlungsfahigkeit
und Effektivitat der Bankenaufsicht auf europaischer Ebene verbessern.
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Laufende Bankenaufsicht

Ende 2008 waren noch 2 154 inlandische Kreditinstitute bankaufsichtlich erfasst (Ende 2007: 2 282)."
Kapitalanlagegesellschaften (79), Investmentaktiengesellschaften (7) und Zweigstellen auslandischer
Verwaltungsgesellschaften (5) sind in dieser Zahl nicht mehr enthalten. Diese Gesellschaften werden
seit dem 28. Dezember 2007 nur noch nach MaBgabe der Vorschriften des Investmentgesetzes (InvG)
durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht beaufsichtigt. Daneben hat sich die Straffung
des deutschen Bankennetzes mit einem Ruckgang von insgesamt 37 Kreditinstituten zum Vorjahr
fortgesetzt (2007: — 25). Von den 69 SchlieBungen — ganz Uberwiegend aufgrund von Fusionen — ent-
fielen 36 auf Kreditgenossenschaften und acht auf Sparkassen. lhnen standen 32 Eré6ffnungen gegen-
Uber, insbesondere in den Gruppen der Regionalbanken, Zweigniederlassungen auslandischer Ban-
ken aus dem Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) und Wertpapierhandelsbanken. Die Zahl der be-
aufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitute ist hingegen auf 876 angestiegen (2004: 827, 2005: 800,
2006: 811, 2007: 793). Dazu hat wesentlich die nationale Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie (Mar-
kets in Financial Instruments Directive: MiFID) durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUG) beigetragen, welche die erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistungen um die Anlagebera-
tung, das Platzierungsgeschaft, das Betreiben eines multilateralen Handelssystems und das Eigen-
geschaft gemaB § 1 Absatz 1a KWG erweitert hat.

Auf der Basis von § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG fuhrte die Bundesbank im letzten Jahr 144 MaRisk-Prufun-
gen (Mindestanforderungen an das Risikomanagement) durch. Bei den Prifungen handelte es sich
um risiko- und prozessorientierte Systemprutfungen, die die Organisation des Risikomanagements

Laufende Uberwachung der Institute

Anzahl der bearbeiteten Vorgange

Position 2006 2007 2008

1. Anzeigen, Monatsausweise und Meldungen

Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 153 658 148 244 127 405

In Sammelanzeigen nach 88§ 13 bis 14 KWG aufgefiihrte Kredit-

nehmer 2061135 2042756 2080 237

Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 27 589 21998 20288

Monatsausweise und weitere Angaben nach §§ 25 und 25a

KWG 34 486 33558 32425

Meldungen zum Grundsatz | bzw. nach der Solvabilitats-

verordnung 27572 27523 27013

Meldungen zum Grundsatz Il bzw. nach der Liquiditats-

verordnung 26 467 26 322 25847
2. Prufungs- und Rechenschaftsberichte 10734 8740 5869
3. Aufsichtsgesprache 2400 2314 2 465
4. Bankgeschaftliche Prifungen 186 214 215

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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gemaB § 25a Absatz 1 KWG zum Gegenstand hatten. Der Uberwiegende Teil der Prufungen bezog
sich auf die Anforderungen an die OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsorganisation des Kredit-
geschafts.

Die Finanzkrise erforderte im Jahr 2008 in wiederholtem MaBe die auBerplanmaBige Erhebung még-
lichst aktueller Daten. Hierzu wurden im Rahmen der laufenden Bankenaufsicht Gber 20 instituts-
Ubergreifende Auskunftsersuchen durchgefiihrt. Diese gezielten Umfragen betrafen Sachverhalte,
die aus dem regularen Meldewesen in der notwendigen Form nicht entnehmbar waren.

Die Tatigkeit im Rahmen der Zulassung von internen Ratingsystemen hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr leicht verringert. Dies ist hauptsachlich darauf zurtickzufihren, dass die Uberwiegende Anzahl
an Ratingsystemen bereits in den Vorjahren eingefuhrt und geprift wurde und inzwischen im Ge-
schaftsprozess eingesetzt wird. Ebenso ist die Anzahl der Institute, die bisher einen Antrag auf Zu-
lassung zu einem auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRBA) gestellt haben, leicht zurtickgegan-
gen, was vorwiegend an Fusionen im Bankensektor liegt. Bislang wurden 52 Institute fur den IRBA
zugelassen, davon 20 fur den fortgeschrittenen Ansatz.

Im Jahr 2008 fuihrte die Bundesbank sechs Erst- und zwei Nachschauprufungen zur Zulassung fort-
geschrittener Messansatze fur operationelle Risiken (Advanced Measurement Approach: AMA)
durch. Bei funf Erstprifungen handelte es sich um Prifungen von deutschen Téchtern ausléandischer
Institute. Hierbei stand insbesondere die Implementierung des konzernweiten Modells in der jewei-
ligen Tochter einschlieBlich der zugehdérigen Steuerungs- und Datenzulieferungsprozesse im Vor-
dergrund. Fur das Jahr 2009 werden sowohl Nachschau- als auch weitere Zulassungsprufungen er-
wartet.

Evidenzzentrale fur Millionenkredite
Anzahl der angezeigten
Millionenkreditvolumen |Millionenkredite Anzahl der anzeigenden
Verande- Veréande- Finanzun- |Versiche-
Jeweils Stand im 3. Quartal |Mrd € rungin % |Stuck rungin % |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 7161 + 1,0 526 552 +0,3 2777 1075 621
2003 6995 - 23 514 433 -23 2624 1174 633
2004 7118 + 1,8 503 632 -7.0 2547 1271 635
2005 7 843 +10,1 503 290 -0,1 2517 1428 623
2006 8069 + 2,9 507 821 +0,7 2489 1362 615
2007 8 656 + 7,3 504 052 -0,7 2 405 981 618
2008 9989 + 15,9 518 331 +2,8 2328 982 634
1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.

Deutsche Bundesbank
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Im Bereich der bankinternen Marktrisikomodelle fanden 2008 eine Erstprifung und vier Nachschaupru-
fungen statt.? Bei der Mehrzahl der Prifungen lag ein Prifungsschwerpunkt auf der Credit-Spread-
Modellierung. In Aufsichtsgesprachen wurden die kuinftigen aufsichtlichen Eigenmittelanforderungen
insbesondere fur Ausfall- und Migrationsrisiken im Handelsbuch (Incremental Risk Charge: IRC) darge-
stellt, die voraussichtlich ab dem 1. Januar 2010 Uber die bereits im VaR modellierten besonderen Kurs-
risiken hinausgehen.?

Im Januar 2008 wurde die von BaFin und Bundesbank gemeinsam erstellte Studie zur Praxis des Liqui-
ditatsmanagements in ausgewahlten deutschen Kreditinstituten veréffentlicht. Im Verlauf des Jahres
fuhrte die Bundesbank die ersten Zulassungsprifungen gemaB § 10 der am 1. Januar 2007 in Kraft
getretenen Liquiditatsverordnung (LiqV) durch, die aber analog zur Solvabilitatsverordnung (SolvV)
erst nach dem 1. Januar 2008 obligatorisch von allen Instituten anzuwenden war.

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljahrlich anzuzeigenden Millionenkredite erhéhte sich vom 30. Sep-
tember 2007 bis zum 30. September 2008 um 2,8 % auf 518 331 Anzeigen. Gleichzeitig hat sich das
gesamte angezeigte Millionenkreditvolumen in diesem Zeitraum von 8 656 Mrd € um 15,9% auf

Gesamtkennziffer™ der zur Solvabilitdtsverordnung meldenden
Einzelinstitute sowie der Instituts- und Finanzholdinggruppen

Stand Ende 2008
%

Institutsgruppen ™
18
Einzelinstitute ?
16
14
12
10
8 2
| 11 | | | |
s o Il 11 11 11 11 11
GroB- Regional- Landes- Spar- Kredit- Ubrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute ®
P) schaften® gruppen

* Gesamtkennziffer = (Eigenmittel insgesamt/Eigenmittelanforderungen fur Adressrisiken, Marktrisi-
ken und das operationelle Risiko nach SolvV) *8. — 1 Instituts- und Finanzholdinggruppen gem. § 10a
KWG. — 2 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis. — 3 Die Mindestquote
nach Solvabilitatsverordnung betragt 8%. — 4 Daten auf Einzelinstitutsebene sind aufgrund der Be-
stimmungen des § 2a KWG (Waiver-Regelung) nicht verfigbar. — 5 Ohne Genossenschaftliche Zentral-
banken. — 6 Einschl. Genossenschaftlicher Zentralbanken.

2§10 Abs. 1 Satz 2 KWG i.V.m. § 2 Abs. 3 und § 313 Abs. 1 SolvV. — 3 § 317 Abs. 3 Solvabilitatsverordnung, §§ 718 (xcii)
und 718 (xciii) der Baseler Vereinbarung in der Fassung vom Juni 2006.
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9 989 Mrd € zum Meldestichtag 30. September 2008 erhéht. 2 328 Institute, 982 Finanzunternehmen
und 634 Versicherungen haben Millionenkreditanzeigen zum Meldetermin 30. September 2008 ein-
gereicht. Darunter befanden sich 127 405 Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG (- 20 839), wahrend
2 080 237 Kreditnehmer in Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG (+ 37 481) aufgefthrt wurden.

Seit dem 1. Januar 2008 haben erstmals alle zur SolvV meldepflichtigen Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute vollumfanglich die Regelungen zur Umsetzung von Baselll anzuwenden. Der Gesamt-
kennziffer, die das Verhaltnis zwischen allen unterlegungspflichtigen Risikopositionen und den Eigen-
mitteln abbildet, lag nach dem Ubergangsjahr 2007 in 2008 erstmals ausschlieBlich die neue SolvV zu-
grunde. Die durchschnittliche Gesamtkennziffer betrug auf Einzelinstitutsebene zum 31. Dezember
2008 13,99 %; die Instituts- und Finanzholdinggruppen wiesen durchschnittlich eine Gesamtkennziffer
von 12,69 % aus. Berticksichtigt sind alle Einzelinstitute — sofern sie nicht gemaB § 2a KWG teilweise
von der Einzelinstitutsaufsicht befreit worden sind — sowie Instituts- und Finanzholdinggruppen.

Die Institute haben im Rahmen der Liquiditatsverordnung ihre jederzeitige Zahlungsbereitschaft
durch eine Liquiditatskennzahl von mindestens eins nachzuweisen. Die Liquiditatskennzahl betrug
zum Jahresende 2008 im Durchschnitt 1,38 %.

Liquiditatskennzahl der zur Liquiditatsverordnung meldenden
Einzelinstitute

Stand am Jahresende

2,25

2007
2,00

2008
1,50
1,25

1)
1,00

0,50

0,25

GroB- Regional- Landes- Spar- Kredit- tibrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute ¥
schaften? gruppen

* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis (Meldeformat LiqV). Liqui-
ditatskennzahl = Summe der Zahlungsmittel/Summe der Zahlungsverpflichtungen. — 1 Der Mindest-
wert nach Liquiditatsverordnung betragt fur die Liquiditatskennzahl 1,0. — 2 Ohne Genossenschaftli-
che Zentralbanken. — 3 Einschl. Genossenschaftlicher Zentralbanken.
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Neben dem Baseler Ausschuss und CEBS leistet auch der bei der EZB angesie-
delte Ausschuss fir Bankenaufsicht, das Banking Supervision Committee (BSC),
einen Beitrag zur bankaufsichtlichen Kooperation. Wahrend der Baseler Aus-
schuss faktisch die globalen Aufsichtsstandards setzt, liegt der Schwerpunkt der
Aktivitdten von CEBS auf der Forderung aufsichtlicher Konvergenz auf europai-
scher Ebene. Die Aktivitdten des BSC konzentrieren sich hingegen auf Struktur-
und Stabilitdtsanalysen (makroprudenzielle Analysen) des europaischen Finanz-
systems. Ein Schwerpunkt im Berichtsjahr war die Erarbeitung eines analytischen
Instrumentenkastens auf dem Gebiet des Krisenmanagements.

lll. Fortentwicklung der nationalen Aufsichtsstandards

Mit dem Jahressteuergesetz 2009 wurden Factoring und Finanzierungsleasing
als Finanzdienstleistungen eingestuft. Somit ist seit dem 25. Dezember 2008
das Betreiben dieser Geschafte nach dem Kreditwesengesetz (KWG) erlaubnis-
pflichtig. Die Aufnahme der Tatbestande in den Katalog der erlaubnispflichtigen
Finanzdienstleistungen erfolgte auf Initiative der betroffenen Unternehmen mit
der Absicht, das Gewerbesteuerprivileg der Banken in Anspruch nehmen zu
kénnen.

Im Rahmen des Artikelgesetzes zur Neuordnung des Pfandbriefrechts, das erst
2009 in Kraft treten wird, ist vorgesehen, den Erlaubnistatbestand des Finanz-
kommissionsgeschafts gemaB § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 KWG durch den neuen
Tatbestand der Anlageverwaltung gemaB § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 11 KWG
(neu) zu ersetzen. Nach einer Entscheidung des Bundesverwaltungsgerichts
kédnnen bestimmte kollektive Anlagemodelle — etwa die Begebung von Index-
zertifikaten durch Unternehmen, die die hierfir eingenommenen Gelder im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung in verschiedenen Finanzinstrumenten
anlegen — mangels rechtlicher Grundlage nicht als Finanzkommissionsgeschaft
im Sinne des KWG angesehen und insbesondere nicht untersagt werden. Mit
dem neuen Tatbestand der Anlageverwaltung soll diese Aufsichtslicke
geschlossen werden.

Das Gesetz Uber die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten (Zahlungsdienste-
aufsichtsgesetz: ZAG) bildet den Hauptbestandteil des Gesetzentwurfes zur
Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Vorschriften der Zahlungsdiensterichtlinie in
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deutsches Recht, welches am 31. Oktober 2009 in Kraft treten soll. Durch das
ZAG wird die neue Institutskategorie der Zahlungsinstitute eingefthrt. Fur Un-
ternehmen, die Zahlungsdienste erbringen, ist ein eigenes Erlaubnisverfahren
vorgesehen und es gelten besondere Aufsichtsvorschriften. Daneben wird es
Anpassungen im KWG und sonstigen Gesetzen mit Aufsichtsbezug geben. Da
beispielsweise zu den Zahlungsdiensten auch das Finanztransfer- sowie das
Kreditkartengeschaft zahlen, werden die entsprechenden Regelungen im KWG
aufgehoben.

Die Finanzkonglomeratesolvabilitatsverordnung (FkSolv) ist im Berichtszeitraum  Finanz-
konglomerate-

in zweifacher Hinsicht angepasst worden. Zunachst war die Verordnung gedn- ¢ apiitts-

dert worden, um Konzernabschlisse als Grundlage zur Berechnung der Finanz- ~ verordnung
konglomeratesolvabilitdt heranziehen zu kénnen. Die Ende 2008 in Kraft getre-

tenen Anderungen dienen der Vereinheitlichung der Vorschriften im Bereich der

Solo-, Gruppen- und Finanzkonglomeratesolvabilitat im Versicherungsbereich.

101



~| DEUTSCHE

- BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Geschaftsbericht
2008

102



Bargeld

Im Kerngeschéftsfeld Bargeld strebt die Bundesbank weiterhin eine angemes-
sene Rolle an, um die Qualitét des Bargeldumlaufs sowie eine reibungslose und
effiziente Bargeldversorgung — auch in Krisenzeiten — zu gewahrleisten. Die Auf-
gabe der Bundesbankfilialen im Bargeldkreislauf wurde insbesondere wéahrend
der Krise an den Finanzmérkten deutlich, als die stark gestiegene Euro-Bank-
notennachfrage bundesweit zu jedem Zeitpunkt befriedigt werden konnte. Das
Angebot der Multistickelungseinzahlung sowie der elektronischen Geldbestel-
lung und Avisierung von Einzahlungen (CashED|) in allen Filialen der Bundes-
bank st6Bt auf hohe Kundenakzeptanz und hat zu einer deutlichen Effizienzstei-
gerung gefihrt. Im Jahr 2009 werden die Mitarbeit an der Entwicklung der
zweiten Euro-Banknotenserie, die im Handlungsrahmen fir eine private Bank-
notenbearbeitung vertraglich vereinbarte Priifung der von Kreditinstituten ein-
gesetzten kombinierten Einzahlungs- und Geldautomaten und die Weiterent-
wicklung der implementierten Verfahren und Prozesse im Barzahlungsverkehr
fortgesetzt.
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Im Eurosystem stieg der Banknotenumlauf im Verlauf des Jahres 2008 erneut
kraftig um 12,7 % auf 762,8 Mrd €, und der Minzumlauf erhéhte sich im Jah-
resverlauf um 5,7 % auf 20,4 Mrd €.

Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems Tabelle 10
Entwicklung
Mio €
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf | Munzumlauf 1)
2006 646 119 628 242 17 877
2007 695 860 676 621 19 239
2008 783179 762 775 20 404
Struktur am Jahresende 2008
Banknotenumlauf Minzumlauf
Banknoten Muinzen
zu € Mio € Anteil in % zu € Mio € Anteil in %
500 265 032 34,7 2 8 066 39,5
200 34019 4,5 1 6015 29,5
100 138 101 18,1 0,50 2418 11,9
50 245 587 32,2 0,20 1667 8,2
20 52 358 6,8 0,10 1060 52
10 20 300 2,7 0,05 669 33
5 7378 1,0 0,02 316 1.5
0,01 193 0,9
Insgesamt 762 775 100,0 lInsgesamt 20 404 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufmiinzen ohne Gedenkmunzen.

Deutsche Bundesbank

Neben den Umlaufminzen wurden in allen Teilnehmerldndern Euro-Sammler-
munzen emittiert, die nur im jeweiligen Ausgabeland gesetzliches Zahlungsmit-
tel sind. In Deutschland beliefen sich die Emissionen deutscher Euro-Sammler-
minzen im Jahr 2008 auf einen Gesamtwert von 120 Mio €.

Im Geschéftsjahr 2008 hat die Bundesbank 15,6 Milliarden Euro-Banknoten im
Wert von 515,9 Mrd € ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum hat sie von ihren Kun-
den Einzahlungen tber 14,9 Milliarden Stick Euro-Noten im Wert von 468,9
Mrd € erhalten.

Im Zusammenhang mit der Krise an den Finanzmaérkten hat auch die Bargeldver-
sorgung im Eurosystem ihre Belastungsprobe erfolgreich bestanden. Im Oktober
stieg die Nachfrage nach Banknoten hoher Nominale von Kreditinstituten inner-
halb und auBerhalb des Eurosystems deutlich an. Das Filialnetz der Bundesbank
hat in besonderer Weise zu einer reibungslosen Bargeldversorgung in der Bun-
desrepublik beigetragen. Die Bundesbank, die traditionell fir die Befriedigung
der Banknotennachfrage aus Landern auBerhalb des Eurosystems eine zentrale
Rolle einnimmt, konnte im Zusammenwirken mit den Partnernotenbanken im
Eurosystem auch diese hohe Nachfrage problemlos decken.



Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bun-
desbank registrierten falschen Euro-Banknoten ist gegentiber dem Vorjahr leicht
gestiegen. Bei den falschen Euro-Minzen wurde hingegen ein Rickgang ver-

zeichnet.
Von der Bundesbank registrierte Banknoten- Tabelle 11
und Munzfalschungen, die im deutschen Zahlungsverkehr
angefallen sind
Banknoten Munzen
Jahr Tsd Sttick Tsd € Tsd Sttick Tsd €
2006 46 3233 77 150
2007 40 3769 82 157
2008 41 3477 80 147

Deutsche Bundesbank

Die 50-Euro-Note blieb mit einem Anteil von 31% an allen Falschungen der am
haufigsten gefalschte Wert. Zugenommen haben die Falschungen der 100-Euro-
Note, die mit einem Anteil von 30 % nahezu gleichauf lagen. In der relativen
Betrachtung ist das Aufkommen falscher Banknoten mit rund finf Falschungen
auf 10 000 Einwohner pro Jahr in Deutschland ausgesprochen niedrig. Das Gros
der Minzfalschungen entfiel mit 85 % auf die 2-Euro-MUnze. Erstmals lag aber
der Anteil der falschen 1-Euro-Munzen bei Gber 10 %.

Auch 2008 haben Kreditwirtschaft, Einzelhandel und andere Interessierte die
kostenlosen Schulungsangebote der Bundesbank zur Falschgelderkennung rege
genutzt. Insgesamt wurden bundesweit ca. 850 Schulungen mit rund 18 000 Teil-
nehmern durchgefiihrt. Erganzend hierzu hat die Bundesbank ein interaktives,
elektronisches Lernprogramm entwickelt, das veranschaulicht, wie Euro-Bank-
noten schnell und diskret auf Echtheit geprtft werden kénnen.

Im Geschéaftsjahr 2008 gingen im Nationalen Analysezentrum fir beschadig-
tes Bargeld rund 19 900 Antrage (Vorjahr: 19 600) ein. Mit diesen Antragen

Beim Nationalen Analysezentrum der Bundesbank Tabelle 12
zur Erstattung eingereichte Banknoten und Minzen
in DM- und Euro-Wahrung

Banknoten Munzen
Jahr Tsd Sttick Mio € Tsd Stuick Mio €
2006 428 17,2 242 0,07
2007 452 16,6 192 0,05
2008 511 19,3 133 0,05

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

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahresende 2008 auf 13,8 Mrd DM redu-
ziert. Hiervon entfielen rund 6,8 Mrd DM auf Banknoten und rund 7,0 Mrd DM
auf Minzen.

Entwicklung des DM-Bargeldumlaufs Tabelle 13
Mio DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Muanzumlauf

2006 14 380 7218 7162
2007 14 086 6990 7 096
2008 13835 6801 7034

Deutsche Bundesbank

Die vom EZB-Rat beschlossene neue Euro-Banknotenserie wird in einigen Jahren
die jetzige Serie ablosen. Es ist vorgesehen, die einzelnen Nominale zeitlich ver-
setzt einzufiihren. Die wesentlichen Designelemente der ersten Euro-Serie wer-
den weitgehend Ubernommen. Allerdings werden neue beziehungsweise ver-
besserte Sicherheitsmerkmale in das weiterentwickelte Design eingefiigt, um
auf diese Weise der Offentlichkeit eine bessere Erkennung von Félschungen zu
ermoglichen.

Seit Juli wird in allen 47 Filialen der Bundesbank und in der Betriebsstelle Lorrach
auf der Grundlage der Multistlickelungsbearbeitung ein modernisiertes Dienst-
leistungsangebot im baren Zahlungsverkehr angeboten. Die Multistlickelungs-
bearbeitung hat die Effizienz der bundesbankinternen Banknotenbearbeitung
deutlich erhéht und durch eine Erleichterung der Einzahlungsbedingungen zu
einer Reduzierung der Kosten bei den Bargeldakteuren beigetragen. Die im
Zuge der Multistickelungsbearbeitung eingefihrte Mehrlagigkeit der Bank-
noten wird ab 2011 Standard im Eurosystem.

CashEDI (Cash Electronic Data Interchange) steht seit Anfang Januar bei allen
Filialen der Bundesbank zur Verfligung und erfreut sich einer wachsenden Kun-
denakzeptanz. Die Bundesbank bietet mit diesem Verfahren einen internationa-
len Logistikstandard zur Optimierung des Barzahlungsverkehrs an.

Ende Mai 2007 hat die Bundesbank allen Geschaftsbanken, die Banknoten Gber
Geldautomaten auszahlen, einen , Vertrag zur nationalen Umsetzung des Hand-
lungsrahmens fur die Falschgelderkennung und Sortierung nach Umlauffahig-
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keit durch Kreditinstitute und andere professionelle Bargeldakteure” vorgelegt.  Erfolgreiche
Bis zum Ende des Geschéftsjahres haben circa 85 % aller angeschriebenen Kre- ,‘j;’;fjfj,‘,’gﬁ des
rahmens fir
eine private
desbank veroffentlicht. Gemal vertraglicher Vereinbarung hat die Bundesbank  Banknoten-
bearbeitung

ditinstitute den Vertrag unterzeichnet. Sie werden auf der Internetseite der Bun-

mit der Uberpriifung der von den Kreditinstituten eingesetzten kombinierten
Einzahlungs- und Geldautomaten begonnen. Diese sogenannten Monitoring-
tests stellen eine wichtige MaBnahme zur Gewahrleistung der Echtheit und Um-
lauffahigkeit der Banknoten dar, wenn Kreditinstitute und andere professionelle
Bargeldakteure Banknoten recyceln.

Mit der Neufassung der Verordnung (EG) 1338/2001 wird Uber die bisherige An-  Neue gesetzliche

. , . , Rahmen-
haltepflicht fur Falschgeld hinaus unter anderem eine Priifpflicht fir Banknoten bZd/r'rrv)Sanen im

baren Zahlungs-

eingefhrt, die fir Auszahlungen Gber Automaten vorgesehen sind. Damit wer- o

den wesentliche Teile des Handlungsrahmens fir eine private Banknotenbear-
beitung gesetzlich normiert. Darliber hinaus hat das Bundeskabinett im Oktober
zur Umsetzung der europaischen Zahlungsdiensterichtlinie 2007/64/EG den Ent-
wurf des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes (ZAG) beschlossen. Nach den ge-
meinschaftsrechtlichen Vorgaben muss das Gesetz zum 1. November 2009 in
Kraft treten. Es wird Wertdienstleister, soweit sich ihre Tatigkeit nicht im Trans-
port von Bargeld erschopft, einer Aufsicht und einer Sicherungspflicht fur die
von ihren Kunden Uberlassenen Werte unterwerfen.

107



~| DEUTSCHE

- BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Geschaftsbericht
2008

108



Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung

Im unbaren Zahlungsverkehr und in der Wertpapierabwicklung strebt die Bun-
desbank ihrem gesetzlichen Auftrag und ihren strategischen Zielen entspre-
chend ein Héchstmal3 an Sicherheit und Effizienz der Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssysteme an. Dariber hinaus unterstitzt sie Innovationen. Durch
Bereitstellung eigener, verladsslicher Systeme im Interbanken-Clearing leistet die
Bundesbank einen wichtigen Beitrag zur Finanzstabilitdt in Deutschland. Dabei
gewinnt die Kooperation mit anderen Zentralbanken immer mehr an Bedeu-
tung. Zudem bietet die Bundesbank Hausbank-Leistungen insbesondere fiir
offentliche Vierwaltungen an. SchlieB3lich beeinflusst sie relevante Entwicklungen
auf nationaler, europédischer und G10-Ebene und fungiert als Uberwacher im
Zahlungsverkehr sowie — in Zusammenarbeit mit anderen zustandigen Behdr-
den — in der Wertpapierabwicklung.

Im Jahr 2008 lagen die Tatigkeitsschwerpunkte in den Projektarbeiten zu
TARGET2-Securities, der Einfihrung des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs-
raumes (Single Euro Payments Area: SEPA) sowie der Fortentwicklung des eige-
nen Leistungsangebots, vor allem in der Anbindung der Clearstream-Banking-
Frankfurt (CBF)-Tagverarbeitung an TARGET2 und der Erweiterung des Selbst-
besicherungsangebots. AuBerdem unterstiitzte die Bundesbank Aktivitaten zur
Verbesserung der Abwicklung des auBBerbérslichen Derivatehandels.
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Im Januar 2008 startete der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA) mit
der Einfuhrung der SEPA-Uberweisung. Ziel dieses Projektes des europaischen
Kreditgewerbes ist es, in 31 europaischen Landern (27 EU-Lander, Island, Liech-
tenstein, Norwegen und die Schweiz) einheitliche Zahlungsinstrumente zu
schaffen, die auf der Basis gemeinsamer Standards und Regeln abgewickelt
werden. Die Europaische Union und das Eurosystem unterstitzen das Projekt,
um den Binnenmarkt auch im unbaren Zahlungsverkehr zu vollenden.

Die Nutzung der SEPA-Uberweisung nimmt seit ihrer Einfiihrung am 28. Januar
2008 zwar kontinuierlich zu, bewegt sich aber noch auf einem recht niedrigen
Niveau. Die SEPA-Uberweisung wird derzeit vorwiegend fiir grenziiberschreiten-
de Uberweisungen genutzt. Der im Euro-Raum ermittelte Anteil von SEPA-Uber-
weisungen an der Gesamtzahl aller Euro-Uberweisungen erreichte im Dezember
2008 deshalb nur einen Wert von 1,8 %.

Mit einer signifikanten Steigerung ist erst dann zu rechnen, wenn GroBunter-
nehmen und o6ffentliche Verwaltungen ihren Zahlungsverkehr auf SEPA-Verfah-
ren umstellen. Dieses kénnte in groBerem Umfang geschehen, wenn auch die
SEPA-Lastschrift ab November 2009 angeboten wird. Im Jahr 2008 hat die Bun-
desbank zusammen mit anderen Zentralbanken im Eurosystem die Aktivitaten
des europdischen Kreditgewerbes begleitet und aktiv die Arbeiten zur Schaffung
eines europaischen Kartensystems verfolgt. Gemeinsam mit dem Zentralen Kre-
ditausschuss (ZKA) der deutschen Kreditwirtschaft arbeitete sie an der SEPA-
Umsetzung in Deutschland, insbesondere an der Einfihrung der SEPA-Last-
schriftverfahren fir Privat- und Geschaftskunden. Die Bundesbank beobachtet
den Migrationsfortschritt auf nationaler Ebene und setzt sich fur einen ztgigen
Umstieg auf die SEPA-Verfahren ein. In ihrer Funktion als Hausbank unterstitzt
sie insbesondere die 6ffentlichen Verwaltungen, die einen erheblichen Teil des
Zahlungsverkehrs in Deutschland generieren.

Auf internationaler Ebene ist die Bundesbank Mitglied im Ausschuss fur Zah-
lungsverkehrs- und Abwicklungssysteme (Committee on Payment and Settle-
ment Systems: CPSS) der G10-Zentralbanken bei der Bank fr Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel. Dabei arbeitete sie unter anderem an dem im Juni
2008 verodffentlichten CPSS-Bericht Gber , Interdependenzen zwischen Abwick-
lungssystemen im Zahlungsverkehr und der Wertpapierabwicklung” mit, der die
Zunahme von gegenseitigen Abhdngigkeiten und hieraus resultierende Implika-
tionen fur Risiken und Effizienz des globalen Finanzsystems naher beleuchtet.
Weiterhin beschéftigte sich das CPSS mit den allgemeinen Abwicklungsrisiken



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2008

Unbarer Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung

Im Auftrag des Eurosystems betreibt die Bundesbank zusammen mit der Banca d’Italia und der Ban-
que de France nunmehr seit GUber einem Jahr erfolgreich die Gemeinschaftsplattform TARGET2. Im
Mai 2008 wurde die vollstandige Migration aller teilnehmenden Lander abgeschlossen; seitdem wur-
den bis zum Jahresende bei sehr hoher Betriebsstabilitat im arbeitstaglichen Durchschnitt rund
359 000 Zahlungen im Wert von 3 050 Mrd € abgewickelt. Die Bundesbank selbst ist — neben 21 weite-
ren Zentralbanken — mit ihrem System TARGET2-Bundesbank als Nachfolger von RTGSP'“* Nutzer der
einheitlichen technischen TARGET2-Plattform. Insgesamt wickeln 139 Institute aus Deutschland sowie
dem europaischen Wirtschaftsraum ihren Euro-Zahlungsverkehr direkt Gber TARGET2-Bundesbank
ab. Weitere 14 000 Institute sowie deren Filialen weltweit sind Gber die deutsche Komponente indi-
rekt an TARGET2 angebunden. Mit einem Zuwachs von fast 12 % ist das Uber die Bundesbank ver-
rechnete Stuckzahlvolumen gegenuber dem Vorjahr kraftig gestiegen. Der Anteil der Bundesbank
an den TARGET2-Gesamtstlickzahlen ist damit auf mehr als 50 % gewachsen, ihr Anteil am gesamten
Individualzahlungsverkehr innerhalb der EU betragt circa 30 %. Auch das abgewickelte Umsatzvolu-
men legte gegentiber dem Vorjahr deutlich zu, nicht zuletzt wegen der nun auch in TARGET2 abge-
wickelten Geldverrechnung von Wertpapiertransaktionen beziehungsweise Derivategeschaften.

Im deutschen Interbanken-Clearing bietet die Bundesbank — komplementar zu anderen Dienstleis-
tern — ihr EMZ-System (Elektronischer Massenzahlungsverkehr) fur die Abwicklung von Massenzah-
lungen sowie den SEPA-Clearer fur Zahlungen im SEPA-Format an. Der EMZ wird von 255 Kreditinsti-
tuten - vornehmlich Kreditbanken - aktiv genutzt.

Insgesamt hat sich der Zahlungsverkehr tber diese Systeme der Bundesbank wie folgt entwickelt:

Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank
2007 2008
Verande- Verande-
rung rung

Position Mio Stiick Mrd € Mio Stiick in % Mrd € in %
Individualzahlungsverkehr 42,6 185 080 47,1 10,5 250 446 35,3
TARGET2-BBK/RTGSP'“* 41,9 181232 46,5 1,1 248816 37,3

national 36,2 126 527 36,2 0,1 184 358 45,7

grenziberschreitend 5.7 54705 10,3 81,1 64 458 17,8
Sonstige™® 0,8 3848 0,6 -21,3 1630 -57,6
Massenzahlungsverkehr 2346,4 2263 2 468,9 5,2 2 359 4,2
EMZ 2343,0 2262 2465,4 52 2357 4,2

national 2339,0 2255 2459,3 5.1 2338 3,7

grenziberschreitend 4,0 7 3,6 -11,3 6 - 99

SEPA-Uberweisungen? . . 2,6 . 13
Sonstige? 3,4 2 3,5 1,3 2 1,8
Insgesamt 2389,0 187 343 2516,0 5.3 252 805 34,9
1 Insbesondere HBV: I-_I_ausbankverfahren (Zugang zu TARGET2, Korrespondenzbankverfahren). — 2 Nationale und
grenziberschreitende Uberweisungen. — 3 AusschlieBlich MASSE: Verfahren fiir grenziberschreitende Massenzahlun-
gen offentlicher Kassen.

Deutsche Bundesbank
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im Devisenhandel, der Notfallvorsorge von kritischen Abwicklungssystemen und
der Nutzung von grenzUberschreitenden Sicherheiten durch Notenbanken in
Krisenfallen. Das CPSS war auBerdem an den vom Baseler Ausschuss — nicht zu-
letzt infolge der Finanzmarktturbulenzen — Uberarbeiteten Prinzipien fur das
sachgerechte Liquiditdtsmanagement (September 2008) beteiligt.

Die Uberwachungsaktivitaten der Bundesbank waren im européischen Kontext
vor allem durch die Mitwirkung an der TARGET2-Oversight sowie den Start des
Beurteilungsprozesses auf Einhaltung der vom Eurosystem verabschiedeten
Uberwachungsstandards fur Kartenzahlungssysteme geprégt. Die Bundesbank
ist fiir die Uberwachung des deutschen girocard-Systems zustandig und an der
gemeinschaftlichen Uberwachung der im Euro-Raum tatigen internationalen
Kartengesellschaften beteiligt. Zudem arbeitet das Eurosystem an weiteren
Uberwachungsstandards firr bedeutende Zahlungsinstrumente auf europaischer
Ebene (SEPA-Uberweisung, SEPA-Lastschrift).

Bei der kooperativen Uberwachung von Continuous Linked Settlement (CLS),
einem globalen Devisenhandelsabwicklungssystem, war die Bundesbank in die
generelle Risikobeurteilung des Systems sowie in die Beratungen zu den Implika-
tionen der neuen Geschaftsaktivitdten von CLS (Abwicklung von Kreditderiva-
ten, Non-deliverable Forwards, FX Option Premiums) involviert. Die Bundesbank
hat dabei nachhaltig die im Jahr 2008 weiter konkretisierte Politik des Eurosys-
tems unterstltzt, nach der Abwicklungsinfrastrukturen mit systemischer Rele-
vanz im Euro-Raum beheimatet sein sollen. Thematischer Schwerpunkt der ge-
meinsamen G10-Uberwachung von SWIFT, dem bedeutendsten globalen Kom-
munikationsdienstleister der Finanzbranche, war die Neuausrichtung von dessen
technischer Infrastruktur. SWIFT plant ab Ende 2009 eine ,Regionalisierung”
der bislang global ausgerichteten Transaktionsabwicklung in einer europaischen
beziehungsweise transatlantischen Zone.

Insbesondere die gegenwartigen Turbulenzen an den Finanzmarkten haben ge-
zeigt, dass Verbesserungen in der Abwicklung des auBerborslichen Derivatehan-
dels risikopolitisch notwendig sind. Daher unterstiitzt die Bundesbank entspre-
chende Forderungen und Initiativen des Forums fir Finanzstabilitat (FSF), der
G20, des Eurosystems und der EU-Kommission zur Einfihrung eines oder meh-
rerer zentraler Kontrahenten flr auBerbdrslich gehandelte Derivate, wie zum
Beispiel Credit Default Swaps (Kreditausfallversicherungen). Im Hinblick auf
Sicherheit, Regulierung und Uberwachung sollte ein zentraler Kontrahent fir
auBerborsliche Kreditderivate in Euro im Euro-Raum verankert sein. Nur so lasst



sich eine reibungslose Liquiditatsbereitstellung und -steuerung, Transparenz tber
offene Positionen von Marktteilnehmern sowie eine schnelle Informationswei-
tergabe im Normal- und Krisenfall gewahrleisten. Die notwendigen Zahlungen
sollten mittels sicheren Zentralbankgeldes in TARGET2 erfolgen.

Die Arbeiten an der zentralen europaischen Plattform fir die Verrechnung von
Wertpapiergeschaften in Zentralbankgeld , TARGET2-Securities (T2S)” wurden
im zurtckliegenden Jahr unter enger Einbeziehung der Marktteilnehmer fortge-
setzt. Die Nutzeranforderungen bildeten zusammen mit einem Uberblick tber
die 6konomischen Vorteile, der Darstellung der Governance fur die aktuelle Pro-
jektphase sowie einer ersten Absichtserkldrung der einzelnen europdischen Zen-
tralverwahrer die Basis flr die Entscheidung des EZB-Rats am 17. Juli 2008 zur
Realisierung von T2S. Zugleich wurden die Bundesbank, Banca d’ltalia, Banco
de Espafia und Banque de France damit beauftragt, T2S zu entwickeln und zu
betreiben. Diese vier Notenbanken hatten die Phase der Nutzeranforderungen
bereits intensiv begleitet und arbeiten derzeit an der Spezifizierung von T2S. An-
fang 2009 wurde die erste Fassung der fachlichen Grobspezifikation veroffent-
licht. Ein Uberblick tiber das technische Design ist ebenfalls vorgesehen. Zudem
werden die weiteren Detailarbeiten unter Einbeziehung der Marktteilnehmer
intensiv vorangetrieben.

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 17. Juli 2008 den Start des Pro-
jektes ,Collateral Central Bank Management (CCBM2)” zur Verwaltung natio-
naler und grenziberschreitender Sicherheiten im Eurosystem auf einer einheit-
lichen Plattform. Die belgische und die niederlandische Zentralbank wurden mit
der Entwicklung und dem Betrieb von CCBM2 auf Basis ihres bestehenden
Sicherheiten-Management-Systems beauftragt. Die Nutzung der einheitlichen
Plattform ist fur die nationalen Zentralbanken freiwillig. Die Bundesbank wird an
CCBM2 von Beginn an teilnehmen. Durch den modularen Aufbau von CCBM2
kann jede Notenbank den Umfang ihrer Beteiligung selbst bestimmen.

Auch in den schwierigen Zeiten der Finanzkrise hat TARGET2 den Individualzah-
lungsverkehr in Euro auBerordentlich stabil und zuverldssig abgewickelt. Nega-
tive Implikationen der Finanzkrise auf die Zahlungsabwicklung waren nicht zu
verzeichnen. Gerade in der Finanzkrise konnten alle TARGET2-Teilnehmer mit
der Abwicklung des anfallenden Zahlungsverkehrs in Zentralbankgeld von dem
Hochstmal an Sicherheit des Zahlungssystems profitieren. Nachhaltige Verande-
rungen im Hinblick auf das Einreichungsverhalten der Teilnehmer oder auf deren
Liquiditatsbereitstellung zur Ausfihrung der Zahlungsauftrage, die auf die
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Finanzkrise zurtickgefiihrt werden koénnten, wurden nicht festgestellt. Der in
einigen Fallen notwendig gewordene Ausschluss von TARGET2-Teilnehmern
(z.B. wegen eines Moratoriums gegentber dem Teilnehmer) hat ebenfalls zu
keinen Verwerfungen in TARGET2 gefthrt.

Bereits kurz nach dem Start von TARGET2 im November 2007 wurde die geld-
liche Verrechnung von Wertpapiertransaktionen der CBF-Nachtverarbeitung auf
TARGET2 migriert. Die Verrechnung der Tagverarbeitung erfolgte zunachst noch
unmittelbar Gber die bei der Bundesbank gefiihrten Konten und wurde im Zuge
eines gemeinsamen Projektes von CBF und Bundesbank planmaBig und erfolg-
reich zum 17. November 2008 auf TARGET2 verlagert. Gleichzeitig wurden Ab-
wicklungsrisiken in der Tagverarbeitung durch ein gedndertes Abwicklungsver-
fahren weiter reduziert. Zum 1. Dezember 2008 wurde die geldliche Verrech-
nung der wichtigsten zentralen Gegenparteien in Deutschland (Eurex Clearing,
European Commodity Clearing) ebenfalls auf TARGET2 verlagert.

Der von der Bundesbank und von CBF angebotene Selbstbesicherungsdienst fiir
die Bereitstellung von Zentralbankgeld in der Nacht ist mit der Anbindung der
CBF-Tagverarbeitung an TARGET2 erweitert worden. Kreditinstitute kénnen seit-
dem Liquiditat in Zentralbankgeld fur die Wertpapierabwicklung aus der Selbst-
besicherung auch am Tag bis 10.00 Uhr generieren. Damit wird die Effizienz der
Wertpapierabwicklung weiter erhéht und die Liquiditatssteuerung am deut-
schen Finanzplatz optimiert.

Seit dem Start von SEPA im Januar 2008 bietet die Bundesbank der Kreditwirt-
schaft mit ihrem SEPA-Clearer im EMZ einen wettbewerbsneutralen Zugang
zum Clearing von SEPA-Uberweisungen an. Auch ihren Nichtbankenkunden,
insbesondere den 6ffentlichen Verwaltungen, ermoglicht die Bundesbank seit
dem 28. Januar 2008 die Abwicklung von SEPA-Uberweisungen. Zum Jahres-
ende wurden arbeitstaglich rund 21 000 SEPA-Uberweisungen Uber die Bun-
desbank abgewickelt. Teilnehmenden Kreditinstituten und &ffentlichen Verwal-
tungen bietet die Bundesbank ab 1. November 2009 auch die Abwicklung von
SEPA-Lastschriften an.

Zeitgleich mit der SEPA-Einfihrung modernisiert die Bundesbank ihre Kommuni-
kationsinfrastruktur im unbaren Zahlungsverkehr und in der Kontofiihrung mit
dem Ziel, marktgangige und sichere Kommunikationsstandards einzusetzen und
den bisherigen Kommunikationsweg Uber die Elektronische Offnung der Bun-
desbank sukzessive abzuldsen. Vor diesem Hintergrund hat sie zu Beginn des



Jahres 2008 den leistungsfahigen Kommunikationsstandard EBICS (Electronic
Banking Internet Communication Standard) fur die Abwicklung von SEPA-Zah-
lungen von Kreditinstituten und Nichtbankenkunden eingefthrt. Darlber
hinaus unterstitzt sie im Interbankenzahlungsverkehr die Zahlungsabwicklung
Uber das SWIFT-Netz. Nichtbanken mit geringem Zahlungsverkehrsumfang kon-
nen ein modernes und sicheres Online-Banking-Verfahren nutzen.
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l. Strategie

Der neue Strategiezyklus 2008 bis 2012 ist im Berichtsjahr gut angelaufen. Dies
ergab der erste Strategiereview, der jahrlich durchgefthrt wird, um den Stand
der aufgesetzten MaBnahmen und den Fortschritt bei der Verfolgung der strate-
gischen Ziele zu bewerten. Die Entwicklung in den Kerngeschaftsfeldern stellt
sich wie folgt dar.

Im Rahmen des 2008 begonnenen Strategiezyklus wird im Kerngeschaftsfeld
Geldpolitik die anwendungsorientierte Forschung weiter vorangetrieben, bei-
spielsweise in den Bereichen monetare Analyse und modellbasierte Prognose-
und Simulationsverfahren. Bei der Umsetzung der Geldpolitik fir den Euro-
Raum strebt die Bundesbank die Ubernahme weiterer Gemeinschaftsaufgaben
an. Sie wird in diesem Zusammenhang auch zur Weiterentwicklung effizienter
Instrumente und Steuerungsverfahren beitragen.

Die Bundesbank ist auch im Jahr 2008 ihrer besonderen Verantwortung fir ein
stabiles Finanz- und Wahrungssystem gerecht geworden. Dies zeigte sich insbe-
sondere beim aktiven Krisenmanagement zur Bewaltigung systemischer Risiken,
etwa im Rahmen der Gewahrung von Sonderliquiditatshilfen und bei der Mitge-
staltung der MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems. Die heftigen Tur-
bulenzen und der tiefgreifende Anpassungsprozess im internationalen Finanz-
system sowie die weltweiten Belastungen fir die Makro- und Finanzstabilitat
haben die hohe Bedeutung der Analyse- und Forschungstatigkeit und die Mitar-
beit der Bundesbank in internationalen Gremien auf diesen Gebieten bestatigt.
Im Jahr 2009 wird die Entwicklung des internationalen Finanz- und Wahrungs-
systems einschlieBlich der Reform der internationalen Finanzinstitutionen sowie
die Aufarbeitung der Finanzkrise weiterhin im Fokus der Arbeiten dieses
Geschéftsfeldes stehen.

Zu Beginn des Jahres 2008 wurde die neue Aufsichtsrichtlinie verabschiedet.
Hieraus resultiert eine deutlichere Abgrenzung der Aufgabenbereiche zwischen
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank
mit erhéhten qualitativen Anforderungen an die Bundesbank, zum Beispiel bei
der Durchfihrung und Auswertung institutsiibergreifender Auskunftsersuche.
Die zur Bankenaufsicht erforderlichen Analyseinstrumente werden standig wei-
terentwickelt und ausgebaut, beispielsweise im Bereich Stresstesting von Liqui-
ditatsrisiken. Auch in diesem Geschaftsfeld wird die Arbeit im nachsten Jahr
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Hauptverwaltungen und Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2009

Haupt- Haupt-

Orts-Nr.  Bankplatz verwaltung 1 |Orts-Nr.  Bankplatz verwaltung 1
390 Aachen D 520 Kassel F
720 Augsburg M 210 Kiel HH

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

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

Loérrach 2

590 Saarbricken Mz
513 GieBen F 600 Stuttgart S
260 Gottingen H

630 Ulm S
450 Hagen D
200 Hamburg HH 694 Villingen-
250 Hannover H Schwenningen S
660 Karlsruhe S 790 Wiirzburg 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.
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wesentlich durch die Aufarbeitung der Finanzmarktkrise sowie durch die Mitar-
beit an der Verbesserung des regulatorischen Rahmenwerks — auch auf inter-
nationaler Ebene — gepragt sein.

Seit Juli 2008 nehmen alle Filialen der Bundesbank Multistlickelungseinzahlun-
gen als entgeltpflichtige Zusatzleistungen entgegen. Darlber hinaus bieten seit
Mitte des vergangenen Jahres alle Filialen den GroBkunden der Bank die Mog-
lichkeit zur elektronischen Ubermittlung von Einzahlungsavisen und Geldbestel-
lungen (CashEDI). Hierdurch tragt die Bundesbank zu mehr Effizienz und Sicher-
heit im Bargeldkreislauf bei.

Bis zum Jahresende 2008 haben rund 85 % aller relevanten Kreditinstitute den
Umsetzungsvertrag zum europaischen ,,Handlungsrahmen fur die Falschgeld-
erkennung und die Sortierung nach Umlauffahigkeit” unterschrieben. Die Kredit-
wirtschaft kann durch den zunehmenden Einsatz von kombinierten Geldein-
und -auszahlungsautomaten einen Beitrag zu der von der Bundesbank ange-
strebten Erhéhung des privaten Banknotenrecyclings leisten. Einen wichtigen
vertrauensbildenden Beitrag flr ein eigenstdndiges Banknotenrecycling der
Wertdienstleister kdnnte auch von dem vom Bundeskabinett beschlossenen Ent-
wurf des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes, das im November 2009 in Kraft
treten soll, ausgehen.

Im Mai 2008 wurde das europaische GroBprojekt TARGET2 offiziell abgeschlos-
sen, nachdem die Bundesbank bereits im November 2007 als eine der ersten
Notenbanken ihren GroBbetragszahlungsverkehr auf diese Plattform Gbertragen
hatte. TARGET2 wurde von der Bundesbank und den Zentralbanken Frankreichs
und ltaliens entwickelt und wird von diesen gemeinsam betrieben. Am 17. Juli
2008 hat der EZB-Rat der Entwicklung von TARGET2Securities, einem weiteren
europaischen GroBprojekt auf dem Gebiet der Wertpapierabwicklung, zuge-
stimmt. Die Notenbanken Deutschlands, Frankreichs, Italiens und Spaniens sind
gemeinsam mit der Entwicklung und dem Betrieb der geplanten einheitlichen
Plattform flr Wertpapierabwicklung betraut worden. Mit dieser Harmonisierung
wird die Integration der Wertpapiermarkte in Europa weiter vorangetrieben.
DarUber hinaus ist die Bundesbank an einer Reihe weiterer europaischer Zah-
lungsverkehrs- und Infrastrukturprojekte, unter anderem der Single Euro Pay-
ments Area (SEPA), maBgeblich beteiligt.



Il. Personal

Das Stammpersonal hat sich im Jahr 2008 weiter um rund 3,2 % auf 10 801
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter verringert. Ebenso wie in den vorangegange-
nen Jahren war hiervon tberwiegend der Filialbereich betroffen. Bezogen auf
die vertragliche Arbeitszeit ergibt sich ein gewichtetes Stammpersonal (Vollzeit-
aquivalent) von 10 038 Arbeitskraften (Rickgang um 3,4 %).

Am 31. Dezember 2008 befanden sich 856 (Vorjahr: 901) Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter in Altersteilzeit. Der Uberwiegende Teil davon nimmt das Blockmo-
dell in Anspruch, das aus einer Vollzeitarbeitsphase mit reduzierten Bezlgen
und einer ebenso verglteten Freistellungsphase, in der keine Arbeitsleistung er-
bracht wird, besteht. Die fur Tarifbeschaftigte zur Verfligung stehende Vorruhe-
standsregelung wurde von 166 (Vorjahr: 299) Bankangehérigen genutzt.

Der zligige Personalabbau, der die letzten Jahre maBgeblich bestimmt hat,
wurde im Berichtsjahr mit Blick auf die demographische Entwicklung am Ar-
beitsmarkt und die Alterstruktur in der Bundesbank durch eine intensivere Ein-
stellung von Nachwuchskréaften abgemildert. Hierdurch soll gewahrleistet wer-
den, dass fur die spezifischen Tatigkeiten der Bundesbank auch in Zukunft ge-
ntgend qualifizierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zur Verfligung stehen.
Der fUr einige Zeit ausgesetzte Vorbereitungsdienst fiir die Laufbahn des mittle-

ren Bankdienstes wurde wieder aufgenommen.

Zudem hat die Bundesbank auch im Jahr 2008 wieder deutlich mehr Ausbil-
dungspladtze in Kammerberufen angeboten als zur Sicherung des eigenen Nach-
wuchses bendétigt werden. Zum Jahresende befanden sich insgesamt 518 (Vor-
jahr: 482) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in einem Ausbildungsverhaltnis als
Beamtinnen beziehungsweise Beamte oder Tarifbeschaftigte.

Die Anforderungen an Fuhrungskréfte steigen in der Bundesbank stetig. Die
Bank hat deshalb bereits seit Jahren — neben der fachlichen Fortbildung — die
Fuhrungskompetenz der Nachwuchskrafte im hoéheren Dienst auf Basis eines
Potenzialanalyseverfahrens gefordert. Diese Forderung wurde im Berichtsjahr
auf die Beschaftigten des gehobenen Dienstes ausgeweitet. Daneben unter-
stltzt die Bank alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die erstmals eine Vorge-
setztenfunktion Gbernehmen, durch zielgerichtete MaBnahmen.
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Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2008 )  Tabelle 14
Veranderungen gegenuber
Personal 1) dem Vorjahr
Haupt- Haupt-
Insge- | verwal- Insge- verwal-
Position samt tungen |Filialen |Zentrale |samt tungen | Filialen |Zentrale
Beamte 5566 1643 1826 2097 - 89 - 40 - 98 49
Tarifbeschaftigte 5753 1569 2319 1865 -234 - M4 -173 -20
zusammen 11319 3212 4145 3962 -323 - 81 -271 29
darunter:
in Ausbildung 518 206 27 285 36 32 - 14 18
verbleibt:
Stammpersonal 10 801 3006 4118 3677 —-359 -113 - 257 11
davon:
unbefristet
Beschaftigte 10711 2 985 4107 3619 —368 -126 —250 8
befristet
Beschéftigte 90 21 11 58 9 13 =7 3
nachrichtlich:
Stammpersonal
nach Zeitanteilen
(Vollzeitaquiva-
lent) 10037,71 2751,51 3812,21 3474,0 -353,3 -119,3 —242,9 8,9
Ende 2008 Ende 2007
* Im Bestand nicht enthalten:
im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen 215 207
ohne Bezlige beurlaubte Mitarbeiter/innen 420 458
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 362 408
1 Darunter: Teilzeitbeschaftigte 1964 1923
Deutsche Bundesbank
Betriebliches Schon in der Vergangenheit hat die Bundesbank ihre Beschaftigten bei einer ge-
Gesundheits- . . . . - .
management sundheitsbewussten Arbeits- und Lebensweise unterstitzt, beispielsweise durch

aufgebaut das Angebot von Grippeschutzimpfungen oder Informationsveranstaltungen zu
Herz-/Kreislauferkrankungen. Im Rahmen eines betrieblichen Gesundheitsmana-
gements werden diese Aktivitdten nun systematisch ausgebaut und zielgerichtet
zu einem ganzheitlichen Konzept betrieblicher Gesundheitsférderung erweitert.

Personal- Zum Ende des Berichtsjahres waren 83 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der
hi . . . . .

252%5,;/7’;77 Bundesbank fur eine Tatigkeit bei der Européischen Zentralbank beurlaubt. Da-

System der riber hinaus haben 20 Beschéftigte fir eine befristete Zeit in der EZB oder in

Zentralbanken

einer anderen Zentralbank des ESZB mitgearbeitet. In der Bundesbank waren
insgesamt acht Beschaftigte anderer Zentralbanken aus Europa im Rahmen des
Personalaustausches im ESZB befristet tatig.
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[ll. Mandate der Vorstandsmitglieder der
Deutschen Bundesbank

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat in seiner Sitzung am 14. Juli 2004
in Abstimmung mit dem Beauftragten fir Corporate Governance, Herrn Prof.
Dr. Dr. h.c. Baums einen Verhaltenskodex fur die Mitglieder des Vorstands der
Deutschen Bundesbank beschlossen. Teil dieses Kodex ist unter anderem die Of-
fenlegung der Mitgliedschaft von Vorstandsmitgliedern in Aufsichtsraten oder
vergleichbaren Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen im Geschafts-
bericht.

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 Wahrung”

— Herr Bhmler
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-Westfalischen Instituts fur
Wirtschaftsforschung

— Prof. Kotz:
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank;?
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarktausschuss

1 Ex officio.

2 Gesellschaftsvertrag.

3 Die Mitgliedschaft endet mit Ablauf des vor dem Eintritt in den Vorstand der Deutschen Bundes-
bank angenommenen, gegenwartigen Mandats.
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— 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 Gesellschaftsvertrag.
2 Ex officio.

124



Sonstige Aktivitaten



| DEUTSCHE

| BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Geschaftsbericht
2008

Konferenzen im
Zeichen der
Finanzkrise

G8-Konferenzen

126

I. Konferenzen und Workshops

Die Bundesbank hat 2008 wieder eine Reihe von Konferenzen und Workshops
organisiert, die fur sie aus wirtschaftspolitischer und wissenschaftlicher Perspek-
tive von Interesse waren. Viele dieser Veranstaltungen haben Themen aufgegrif-
fen, die in mehr oder weniger direktem Zusammenhang mit der Finanzkrise ge-
standen haben. Die Frihjahrskonferenz hatte ,Zentralbanken und Globalisie-
rung” zum Thema. Die aktuelle Krise hat praktisch die gesamte Weltwirtschaft
erfasst. Die Konferenz hat dementsprechend versucht, besser zu erhellen, wie
sich Schocks international bertragen, ob sich die Ubertragungswege im Zeitab-
lauf verandert haben und wie die Geldpolitik darauf reagieren soll. Ein anderes
Phanomen, das im Zusammenhang mit den Ereignissen des vergangenen Jahres
groBe Aufmerksamkeit auf sich gezogen hat, war die Weiterleitung von Risiken
im Kreditgeschaft zwischen Banken und anderen Finanzintermedidren und
deren Folgen fUr die Finanzstabilitat. Die Herbstkonferenz ,Risikotransfer: Her-
ausforderungen fur Finanzinstitutionen und Markte” hat eine Reihe von Argu-
menten, die in diesem Zusammenhang wichtig sind, aufgegriffen. Ein dritter
pragender Aspekt der aktuellen Finanzkrise ist der Vertrauensverlust zwischen
den Akteuren auf den Finanzmarkten und das damit verbundene Versiegen von
Liquiditadt. Themen zu dieser Problematik hat die Konferenz ,Liquiditat: Kon-
zepte und Risiken” aufgegriffen. SchlieBlich beleuchtete die Konferenz ,Was
bestimmt die Entwicklung der Wertpapier- und Immobilienmarkte” auch die
Griinde fur die auf diesen Méarkten in einigen Landern zu beobachtenden Uber-
treibungen, die ein Ausgangspunkt der aktuellen Krise bilden.

Weiterhin hat die Bundesbank im Rahmen der G8-Initiative zur Entwicklung von
heimischen Anleihemarkten in Schwellen- und Entwicklungslandern eine Konfe-
renz ,Finanzielle Globalisierung, Schwachstellen und Datenanforderungen”
und einen Workshop zur ,Globalen Unterstitzung” dieser Landergruppe bei
der Entwicklung von Anleihemarkten ausgerichtet. Diese dienten der Umset-
zung jener Empfehlungen, welche die G8-Finanzminister in einem Aktionsplan
dargelegt haben und der unter der deutschen G7/G8-Prasidentschaft verab-
schiedet worden war. "

Die meisten dieser Veranstaltungen hat die Bundesbank wieder zusammen mit
anderen Institutionen durchgefihrt. Dazu zahlten das Bundesfinanzministerium,

1 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Entwicklung von Anleihemérkten in Schwellenldndern. Finanz-
stabilitatsbericht 2007, S. 117-137.



das Center for Financial Studies und das Institut fur Geld- und Finanzstabilitat
der Universitat Frankfurt, das CESifo in Minchen, das IWH in Halle und das ZEW
in Mannheim, verschiedene Universitaten, der Internationale Wahrungsfonds,
die Weltbank, die EZB, die BIZ, die OECD sowie das Center for Economic Policy
Research in London.

Il. Forschungszentrum

Im Forschungszentrum wurde eine Vielzahl von Projekten mit dem Schwerpunkt
Wirtschaftspolitik, insbesondere Geldpolitik, oder mit dem Schwerpunkt Finanz-
stabilitdt bearbeitet. Viele dieser Projekte wurden in Kooperation mit Wissen-
schaftlern von anderen Zentralbanken oder Universitaten durchgefihrt.

Mitarbeiter der Bundesbank waren auch 2008 in eine Reihe von internationalen
Netzwerken eingebunden. Einer dieser Forschungsverbinde zielt darauf ab, die
Vermogens- und Verschuldungssituation und den Konsum der privaten Haus-
halte durch eine stichprobenartige Befragung zu erfassen und zu analysieren.
Dazu wurde 2008 eine Reihe von Vorbereitungen getroffen, sodass 2010 die
erste Umfrage stattfinden kann. Das ESZB-Forschungsnetzwerk zur Erforschung
des Lohnsetzungsverhaltens in Europa hat im vergangenen Jahr seine Arbeiten
mit einer Reihe von Ver&ffentlichungen und einem Zwischenbericht fortgesetzt.
Dieses Netzwerk tragt in Makro- und in Mikrostudien dazu bei, die Determinan-
ten der Lohnbildung, bestehende Lohnrigiditaten sowie den Zusammenhang
zwischen Lohnen und Preissetzung und die Funktionsweise der Arbeitsmarkte
besser zu verstehen.

Im Rahmen der Research Task Force des Baseler Ausschusses bildeten die Model-
lierung der Interaktion von Markt- und Kreditrisiken, insbesondere bei der Ver-
briefung von Kreditforderungen, sowie Makrostresstests in Kreditinstituten und
Zentralbanken Schwerpunkte der Forschungstatigkeit. Zu beiden Themen er-
folgten in der Bundesbank Forschungsarbeiten.

In anderen Schwerpunkten im Forschungszentrum wurden 6konomische und
statistische Modelle vorangetrieben. Varianten von ,Neukeynesianischen Allge-
meinen Gleichgewichtsmodellen” sind entwickelt worden, um geld- und fiskal-
politische Fragestellungen zu analysieren. Eine andere, sehr empirisch orientierte
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Modellklasse dient dazu, die methodischen Grundlagen fir den Prognosepro-
zess zu verbessern. In diesem Zusammenhang spielen sogenannte dynamische
Faktormodelle eine besondere Rolle. Sie sind geeignet, eine sehr groBe Anzahl
von Zeitreihen fir die Vorhersage wichtiger 6konomischer GréBen, wie Inflation
und Bruttoinlandsprodukt, effizient auszuwerten. Im Bereich der Finanzstabilitat
wurden Modelle weiterentwickelt, die helfen, die Resistenz des Finanzsystems in
Stresssituationen zu tberprufen.

Im abgelaufenen Jahr hat das Forschungszentrum 50 Diskussionspapiere ver-
offentlicht. Davon sind 30 in der Reihe 1 (Volkswirtschaftliche Studien) und 20 in
der Reihe 2 (Studien zu Banken und Finanzwirtschaft) erschienen. Sie spiegeln
in erster Linie die Arbeiten der Mitarbeiter und Gastforscher, die sich fur
begrenzte Zeit im Forschungszentrum aufgehalten haben, wider. Viele dieser
Papiere fuhren im weiteren Verlauf zu Veréffentlichungen in Fachzeitschriften
und Fachblchern. Im vergangenen Jahr wurden von den Mitarbeitern der Bun-
desbank rund 60 solcher Artikel publiziert.

Im vergangenen Jahr schied Professor Charles Goodhart aus dem Forschungs-
beirat der Bundesbank aus. Er hatte dem Gremium seit 2004 angehort. Als
neues Mitglied wurde Professor Stefan Mittnik in den Beirat berufen. Zudem
konnte die Bundesbank Stefan Gerlach und Thomas Laubach als neue For-
schungsprofessoren flir das Forschungszentrum gewinnen.

[ll. Technische Zentralbank-Kooperation (TZK)

Die Bundesbank pflegt mit einer Vielzahl von Zentralbanken technische Koope-
rationsprojekte. Dabei geht es in erster Linie um Ausbildungs- und Beratungsak-
tivitaten, die einen starken Anwendungsbezug haben. Die partnerschaftlich an-
gelegten Vorhaben zielen am Ende darauf, dass die Teilnehmer die Ansétze und
Verfahren auch unmittelbar in der Notenbankpraxis anwenden kénnen. Die
Bundesbank hat sich auch im abgelaufenen Jahr in unverandertem Umfang im
Bereich der TZK engagiert — ebenso wie weltweit viele andere Notenbanken
und Institutionen. Besondere Akzente wurden in der Berichtsperiode bei der Un-
terstitzung der Initiative des Bundesprasidenten ,Partnerschaft mit Afrika” so-
wie in verschiedenen Staaten Zentralasiens gesetzt, denen in der EU-Zentral-
asienstrategie ein besonderes Gewicht beigemessen wurde.



Das Ausbildungs- und Beratungsangebot der Bundesbank ist grundsatzlich
nachfrageorientiert, das heift, die Inhalte werden durch die Interessen unserer
internationalen Notenbankpartner bestimmt. Dabei werden Angebote ge-
macht, die das gesamte Spektrum des modernen Notenbankmanagements ab-
decken. Die Interessenten erwarten in immer starkerem Male praxisorientierte
Programme, bei denen es um einen unmittelbar in unseren Partnerinstitutionen
einsetzbaren Wissens- und Erfahrungstransfer geht. Die Bundesbank bedient
sich hierzu verschiedener Plattformen. Neben den internationalen Notenbank-
kursen, die seit vielen Jahren das Ruckgrat der TZK bilden, zéhlen die auf die
individuellen Bedurfnisse der Partnernotenbanken zugeschnittenen bilateralen
Aktivitaten im In- und Ausland zum Kerngeschaft des Arbeitsbereichs. Dabei
verzeichnete die Bundesbank im vergangenen Jahr einen leichten Anstieg bei
den Beratungseinsatzen im Ausland, wobei es sich vorwiegend um Kurzzeitbe-
ratungen handelt. Ein Langzeitberater arbeitet derzeit flr die Zentralbank von
Botsuana. Auf dem Feld der TZK-GroBprojekte hat sich in den vergangenen Jah-
ren ein Trend zu wachsender internationaler Zusammenarbeit und zur Bildung
von TZK-Konsortien herausgebildet. Insbesondere im ESZB haben sich solche
Gemeinschaftsprojekte inzwischen fest etabliert. Im zurickliegenden Jahr wur-
den drei groBere, von der EU finanzierte Projekte fur die Zentralbanken in Agyp-
ten, Russland und Serbien angestoBen, die in Zusammenarbeit mit der EZB und
einer Reihe nationaler Notenbanken Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren
umgesetzt werden.

Die Nachfrage nach Ausbildungs- und Beratungsleistungen der Bundesbank
bewegte sich auf unverdandert hohem Niveau. Im abgelaufenen Jahr haben an
unseren 300 Aktivitaten im In- und Ausland insgesamt mehr als 3 600 Zentral-
bankangehorige aus Uber 90 Zentralbanken teilgenommen. Inhaltlich standen
dabei vor allem aktuelle Fragen zum Kerngeschaft der Zentralbanken wie zum
Beispiel Geldpolitik, Finanzmarktstabilitdt und Bankenaufsicht im Zentrum des
Interesses. Aber auch Aspekte rund um den Themenkreis Unternehmensfih-
rung erfreuen sich wachsender Aufmerksamkeit bei unseren Partnernotenban-
ken. Fur das Jahr 2009 gehen wir von einer anhaltend starken TZK-Nachfrage
aus dem Ausland aus.
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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 Prasenzboérsen. Die Einmalemissionen des Bundes werden im Aukti-
onsverfahren tber das von der Bundesbank entwickelte elektronische ,Bund
Bietungs-System” begeben. Im Jahr 2008 wurden 37 Auktionen durchgefihrt,
darunter drei Auktionen von inflationsindexierten Emissionen. Das Zuteilungs-
volumen belief sich dabei auf 170,1 Mrd € (2007: 184,4 Mrd € in 36 Auktionen).
Die Bundesbank war im Berichtsjahr weiterhin in den Verkauf der als Daueremis-
sion begebenen Bundesschatzbriefe und Finanzierungsschatze des Bundes Uber
Kreditinstitute eingeschaltet.

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

Die Vermogensverwaltung fir den Bund umfasst mehrere Pensionsportfolios
und das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wahrung”. Mit Inkrafttreten des Ver-
sorgungsricklagegesetzes des Bundes im Jahr 1999 wurde die Bundesbank als
Verwalterin dieses Versorgungsportfolios eingesetzt. Die Ricklage wird aus Tei-
len von Besoldungserhéhungen gespeist und dient zum Ausgleich erhdéhter Pen-
sionsbelastungen des Bundes in den Jahren 2018 bis 2032. Im Jahr 2007 wurde
die Bundesbank auch mit der Verwaltung des neu eingerichteten Versorgungs-
fonds des Bundes betraut. Er dient zur Kapitaldeckung der Pensionsanspriiche
aller ab dem Jahr 2007 neu eingestellten Bundesbeamten, Bundesrichter und
Berufssoldaten. Das Spektrum der vom Bund zugelassenen Anlageinstrumente
umfasst seither neben Bundeswertpapieren auch andere in Euro denominierte
Schuldverschreibungen bester Bonitat. Fir den Versorgungsfonds hat der Ge-
setzgeber zudem die Mdoglichkeit einer indexorientierten Anlage von bis zu
10 % des Vermdgens in Aktien vorgesehen.

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



Die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge fiir die Beamten der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht findet ebenso auBerhalb des Versorgungsriicklage-
gesetzes des Bundes statt. Gleichwohl hat das hierzu von der Bundesbank ver-
waltete Portfolio eine dhnliche Struktur wie das Portfolio des Versorgungsfonds
des Bundes.

DarUber hinaus erbringt die Bundesbank bei der Verwaltung einer Reihe von
Versorgungsriicklagen und Versorgungsfonds der Bundesléander Dienstleistun-
gen in unterschiedlichem Ausmal. Die Zahl der Lander, welche die Bundesbank
hierflr in Anspruch nehmen, hat sich im Jahr 2008 weiter erhoht.

V. Eigenportfolio und Verwaltung der
Wahrungsreserven

Das in Euro denominierte Eigenportfolio der Bundesbank ist als bilanzieller Ge-
genposten zu den Pensionsrickstellungen fur Bundesbankbeamte, zum Grund-
kapital, der gesetzlichen Ricklage und der Ruckstellung fur allgemeine Wag-
nisse angelegt. Es bildet im Rahmen einer Strategie des Kaufens und Haltens bis
zur Endfélligkeit den Kern des Marktes fur in Euro denominierte gedeckte
Schuldverschreibungen ab.

Die Verwaltung der Wahrungsreserven der Bundesbank beinhaltet die Anlage
der Devisenreserven, die Fihrung der IWF-Position sowie die Verwaltung der
Goldreserven. Neben den eigenen Wahrungsreserven verwaltet die Bundesbank
auch einen Teil der EZB-Devisenreserven. Die Vorhaltung liquider Devisenbestan-
de und die Konzentration auf liquide Anlageinstrumente mit héchster Bonitat
haben sich hierbei wahrend der Phase der Finanzmarktturbulenzen bewahrt.

Den Rahmen fur 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 VergleichsmafBstab. Die Benchmarks fir die
bundesbankeigenen Reserven werden jahrlich vom Vorstand vorgegeben. Die
Steuerung des von der Bundesbank betreuten Teils der EZB-Reserven erfolgt
Uber vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium festgelegte Benchmarks. Das Anla-
gemanagement kann bei seinen Entscheidungen in einer engen Bandbreite von
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der Benchmark abweichen, um durch Durations- und Zinskurvenpositionen
sowie die Auswahl der Instrumente ein besseres Ergebnis als die Benchmark zu
erzielen.

Als Anlageinstrumente sind neben US-amerikanischen und japanischen Staats-
anleihen in sehr begrenztem Umfang festverzinsliche Wertpapiere von anderen
Schuldnern héchster Bonitat zugelassen. Zudem kénnen Anlagen im Geld-
marktbereich erfolgen, insbesondere in Form von Wertpapierpensionsgeschaf-
ten und kurzfristigen Termingeldern. Die Geschaftstatigkeit gegentber einzel-
nen Kontrahenten in den verschiedenen Geschaftsarten wird durch ein differen-
ziertes Limitsystem reguliert.



Der Jahresabschluss
der Deutschen Bundesbank
far das Jahr 2008
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2008

Aktiva

10
11

Gold und Goldforderungen
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

2.1 Forderungen an den IWF

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet

Forderungen in Euro an Ansassige auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen

an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet

Forderungen an den Bund

Forderungen innerhalb des Eurosystems
9.1 Beteiligung an der EZB

9.2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB

9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-

Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

9.4 Sonstige Forderungen

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Aktiva
11.1 Scheidemiinzen

11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

11.3 Finanzanlagen

11.4 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen

Geschaften
11.5 Rechnungsabgrenzungsposten
11.6 Sonstiges
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3285

27 705

75 291
201 383

750

1196

11821

115537

665
1253
10011

2813
2330

289

Mio €
68 194

30991

63 263

300

277 425

22 031

4440

128 555
2

17 362

612 563

31.12.2007
Mio €
62433

( 2418)

( 27 694)
30112

7 051

300

(133 095)
(134 769)

(91
267 955

13077

4 440

( 1196)
( 11821)

( =)
( 70933)
83951

4

( 626)
( 1472)
(9799

( 158)
( 1979
( 316)

14 351

483 674
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Passiva
31.12.2007
Mio € Mio €
1 Banknotenumlauf 206 620 183 781
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten 100 678 (64 032)
2.2 Einlagefazilitat 66 261 ( 4931)
2.3 Termineinlagen — (40 550)
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)
166 938 109 513
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet — —
4 Verbindlichkeiten in Euro gegenuber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
4.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 170 ( 43)
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 646 ( 405)
816 448
5 Verbindlichkeiten in Euro gegenliber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 9226 14 045
6 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenuber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet 18401 4
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentiber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wéahrungsgebiets 2 540 1951
8 Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 1338 1300
9 Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems
9.1 Verbindlichkeiten gegenuber der EZB
aus Solawechseln — ( —)
9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 121759 (99 498)
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten = (G
121759 99 498
10 Schwebende Verrechnungen 4 5
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften = ¢ =)
11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 1206 ( 1168)
11.3 Sonstiges 2333 (12442)
3540 3610
12 Ruckstellungen 7011 5190
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 63 108 55 044
14 Grundkapital und Rucklage
14.1 Grundkapital 2 500 ( 2500)
14.2 Gesetzliche Rucklage 2500 ( 2500)
5000 5000
15 Jahrestuiberschuss 6261 4285
612 563 483 674
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. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

far das Jahr 2008

— Zinsertrage
- Zinsaufwendungen

Nettozinsertrag

— Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen
— Abschreibungen auf finanzielle Vermégenswerte
und -positionen

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

Nettoergebnis aus Finanzoperationen,
Abschreibungen und Risikovorsorge

— Ertrége aus Entgelten und Provisionen

— Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen
Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
Ertrage aus Beteiligungen

Nettoergebnis aus Monetaren Einkunften
Sonstige Ertrage

Nettoertrage insgesamt

Personalaufwand

Sachaufwand

Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte

Notendruck
Sonstige Aufwendungen

Jahresiiberschuss

Frankfurt am Main, den 17. Februar 2009

16 880
-8451

623

- 40

62
-13

DEUTSCHE BUNDESBANK

Der Vorstand

Prof. Dr. Weber

Bohmler Dr. Fabritius Prof. Kotz
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Prof. Dr. Zeitler

Dr. Reckers

2007
Mio € Mio €
(13 111)
(- 5 609)

8429 7502
( 158)
(-2 256)
( 152)

583 - 1946
( 59)
( -14)

49 46
371 16
- 1802 -113
143 140
7772 5 644
954 825
237 241
141 147
157 128
23 18
6261 4285

Prof. Dr. Remsperger
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lll. Bestatigungsvermerk des Abschlusspruifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung —
unter Einbeziehung der Buchfiihrung der Deutschen Bundesbank fur das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2008 bis 31. Dezember 2008 gepriift. 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 Priifung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmaBiger Buchfiihrung vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Pri-
fungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld der Deutschen Bundesbank sowie die Erwartungen tber mogliche Fehler
bericksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfiihrung und Jahresabschluss
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der an-
gewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen durch den Vorstand
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

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

Frankfurt am Main, den 4. Marz 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Borgel Theobald
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Allgemeine Rechnungs-

legungsprinzipien

Wiedergabe eines den tat-
sachlichen Verhaltnissen entspre-
chenden Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage; Vorsichts-
prinzip; Berticksichtigung von
bilanzbeeinflussenden Ereignissen,
die nach dem Bilanzstichtag
eintreten; Wesentlichkeit; Going-
Concern-Prinzip; Prinzip der
Periodenabgrenzung; Prinzip der
Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

Erfassung von

Kassageschéaften

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.
Wertpapiere, die bis zur Endfallig-
keit gehalten werden, und nicht
marktgangige Wertpapiere wer-
den zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet.

Beim Gold werden Preis- und
Kursbestandteile bei Neubewer-
tung nicht gesondert behandelt.
Der sich insgesamt aufgrund von
Preis- und Kursanderungen er-
gebenden Neubewertung beim
Gold liegt der Preis in Euro per Ge-
wichtseinheit zugrunde, der sich

aus dem Euro/US-Dollar-Wechsel-
kurs 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 Pensionsgeschéft (Repo)

ist als besicherte Kreditauf-
nahme auf der Passivseite der
Bilanz auszuweisen, wahrend auf
der Aktivseite der Bilanz weiter-
hin die Vermogensgegenstande
gezeigt werden, die als Sicherhei-
ten dienen. Ein umgekehrtes Pen-
sionsgeschaft (Reverse Repo) ist
in Hohe des Darlehensbetrages
auf der Aktivseite der Bilanz als
besicherter Kredit auszuweisen.

Im Falle von Leihegeschaften ver-
bleiben die Vermégensgegen-
stande weiterhin in der Bilanz des
Ubertragenden.

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Ver-

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

Unrealisierte Gewinne und
Verluste entstehen bei der Neu-



bewertung durch Vergleich des
Marktwertes mit dem nach der
Durchschnittsmethode ermit-
telten Anschaffungswert. Unreali-
sierte Gewinne durfen nicht er-
folgswirksam vereinnahmt wer-
den; sie sind auf einem passivisch
ausgewiesenen Neubewertungs-
konto zu buchen.

Unrealisierte Verluste mussen in
der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst werden, wenn sie
vorangegangene unrealisierte
Gewinne, die auf dem Neube-
wertungskonto 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
durfen nicht gegen unrealisierte
Gewinne aus anderen Wert-
papieren, anderen Wahrungen
oder Gold verrechnet werden.

Bei Vermogensgegenstanden,
die Kurs- und/oder Preisschwan-
kungen unterliegen, ist fur die
Berechnung der Anschaffungs-
kosten die Durchschnittsmethode
taglich anzuwenden. Die durch-
schnittlichen Anschaffungskurse
beziehungsweise -preise der
Vermogensgegenstande 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 Zins-
fuBmethode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten
zu Fremdwahrungsbestanden
werden geschéftstaglich zum
Mittelkurs umgerechnet und ver-
andern die jeweilige Wahrungs-
position.

Buchhaltungsregeln fur

auBerbilanzielle Geschafte

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

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

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

Sachanlagen und
immaterielle Vermégens-
gegenstande
Sachanlagen und immaterielle
Vermogensgegenstande werden
zu Anschaffungskosten vermin-
dert um Abschreibungen ange-
setzt. Die Abschreibungen wer-
den linear Uber die erwartete
wirtschaftliche Nutzungsdauer
vorgenommen. Dabei wird wie
folgt unterschieden:
— EDV-Ausstattung und entspre-
chende Hardware/Software so-
wie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,
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— Betriebs- und Geschaftsaus-
stattung sowie Einbauten:
zehn Jahre,

— Gebaude und aktivierter Her-
stellungsaufwand: 25 Jahre,
— auf Grundstticke erfolgt keine

Abschreibung.

Sachanlagen und immaterielle
Vermogensgegenstande, deren
um die Mehrwertsteuer reduzierter
Anschaffungswert unter 10 000 €
liegt, werden im Anschaffungsjahr
voll abgeschrieben.

Ruckstellungen

Fur die Bilanzierung von Rick-

stellungen gelten die Vorschrif-
ten des Handelsgesetzbuches. Die
Bildung einer Ruckstellung fur all-
gemeine Wagnisse im Inlands-
und Auslandsgeschaft ist gemaRl
§ 26 Absatz 2 BBankG maoglich.

Ubergangsregelungen

Die Vermogensgegenstande

und Verbindlichkeiten, die in
der DM-Schlussbilanz zum
31. Dezember 1998 ausgewiesen
werden, sind zum 1. Januar 1999
neu zu bewerten. Unrealisierte
Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 entstehen, sind
von den unrealisierten Gewinnen
zu trennen, die nach dem
1. Januar 1999 entstehen. Die
Marktkurse/-preise, die von der
Bundesbank in der Euro-Er&ff-
nungsbilanz zum 1. Januar 1999
angewandt werden, gelten als
die durchschnittlichen Anschaf-
fungskurse/-preise zum 1. Januar
1999. Die Neubewertungsposten
fUr unrealisierte Gewinne, die vor
oder am 1. Januar 1999 angefal-
len sind, werden nur im Zusam-
menhang mit Wertminderungen
und bei Abgangen nach dem
1. Januar 1999 aufgel6st.

139



| DEUTSCHE

| BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht

2008

Rechts-
grundlagen

Grundsétze zur

Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Erlduterungen
zum Ausweis
der Euro-
Banknoten
und der damit
zusammen-
hédngenden
Intra-Euro-
system-Salden
aus der Vertei-
lung des Euro-
Banknoten-
umlaufs
innerhalb des
Eurosystems

140

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 Be-
stimmungen Uber die Rechnungslegung in § 26 Absatz 2 Satz 2 BBankG besteht
fir die Bundesbank die Méglichkeit, die Rechnungslegungsgrundsatze der EZB

zu Ubernehmen.

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

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der Euro-Lander, die zusammen das
Eurosystem bilden, geben auf Euro lautende Banknoten aus. Fir den Ausweis
des Euro-Banknotenumlaufs in den Finanzausweisen der einzelnen Zentralban-
ken des Eurosystems ist folgendes Verteilungsverfahren beschlossen worden:?
Die jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs fur die Zent-
ralbanken im Eurosystem werden jeden Monat am letzten Geschéaftstag nach
dem Schltssel 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 Zentralbanken
entsprechend ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Im Berichts-
jahr hat die Bundesbank einen Anteil am voll eingezahlten EZB-Kapital von
29,4 %, somit ergibt sich ein Schlussel fir die Verteilung der Euro-Banknoten
von 27,1%. Der Anteil der Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt
ausgegebenen Euro-Banknoten wird auf der Passivseite der Bilanz unter
Position 1 ,Banknotenumlauf” ausgewiesen.

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

1 Veroffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2009
vom 3. Februar 2009.
2 Beschluss der Europdischen Zentralbank Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten vom 6. Dezember
2001 (EZB/2001/15).
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Salden." Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten Uber
dem Wert nach dem VerteilungsschlUssel, entsteht in Hohe der Differenz eine
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit, die in der Bilanz unter der Passivunterposition
9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems” ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebe-
nen Euro-Banknoten unter dem Wert nach dem Verteilungsschlissel, wird die
Differenz unter der Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen. Die Verzin-
sung dieser Salden erfolgt zum jeweils geltenden Zinssatz des Hauptrefinan-
zierungsinstruments.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den folgenden funf Jahren werden die
Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der Euro-Banknoten im Eurosystem
angepasst, um wesentliche Veranderungen der laufenden relativen Einkiinfte
der nationalen Zentralbanken im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren aus-
zugleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die Unterschiede zwischen dem
Durchschnittswert der im Referenzzeitraum im Umlauf befindlichen Banknoten
jeder nationalen Zentralbank und dem Durchschnittswert der Banknoten, die
ihnen nach dem Kapitalschlissel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt
worden waren. Die Anpassungen werden bis zum ersten Tag des sechsten Jah-
res nach dem Jahr der Bargeldumstellung in jéhrlichen Schritten zurlckgefahrt.
Ab dann werden die Einktnfte aus den Euro-Banknoten zwischen den nationa-
len Zentralbanken vollstandig entsprechend den jeweiligen Anteilen am einge-
zahlten EZB-Kapital verteilt. Fir die Bundesbank war eine Anpassung fir 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
Bundesbank 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 Geschéftsjahr, 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 EinkUnfte aus

1 Beschluss der Europaischen Zentralbank Uber die Verteilung der monetdren 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).
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den zugewiesenen Euro-Banknoten oder dass aufgrund eines Beschlusses des
EZB-Rats ein Einbehalt zur Dotierung einer Wagnisriickstellung erfolgt.m Fiir
das Geschaftsjahr 2008 werden von den EinkUnften der EZB aus den ihr zuge-
wiesenen Banknoten 1 025 Mio € fiir die Dotierung der Wagnisrickstellung ein-
behalten. Die verbleibenden Einklinfte aus den ihr zugewiesenen Banknoten in
Hohe von 1206 Mio € wurden als Vorabgewinnausschittung fur die Gewinn-
und Verlustrechnung 2008 der nationalen Zentralbanken am 5. Januar 2009
verteilt. Der Anteil der Bundesbank in Hohe von 355 Mio € ist in der Gewinn-
und Verlustrechnung der Bank in der GuV-Position 4 ,Ertrdge aus
Beteiligungen” enthalten.

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 verringerte sich der Anteil
der Bundesbank am voll eingezahlten Kapital der EZB zum 1. Januar 2008 von
29,5% auf 29,4 %.

Entsprechend den Regeln des Artikel 29.3 der ESZB-Satzung wird der Schlissel,
nach dem die nationalen Zentralbanken des ESZB Anteile am Kapital der EZB
zeichnen, alle funf Jahre angepasst. Zum Jahresanfang 2009 ist eine entspre-
chende Anpassung auf Grundlage des EU-Ratsbeschlusses vom 15. Juli 2003
Uber die zur Festlegung des SchlUssels fur die Zeichnung des Kapitals der EZB zu
verwendenden statistischen Daten erfolgt. Der Anteil der Bundesbank am ge-
zeichneten Kapital der EZB anderte sich zum 1. Januar 2009 von 20,5 % auf
18,9 %. Mit Wirkung vom 1. Januar 2009 ergaben sich fur die Bundesbank
insbesondere folgende Auswirkungen: Die Beteiligung an der EZB (vgl. Aktiv-
unterposition 9.1) verringerte sich von 1 182 Mio € auf 1 091 Mio €. Die aus der
Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB resultierende Forderung der
Bundesbank, welche in Euro denominiert ist, nahm von 11821 Mio €
auf 10 909 Mio € ab (vgl. Aktivunterposition 9.2).

Des Weiteren ist zum 1. Januar 2009 die slowakische Zentralbank dem Eurosys-
tem beigetreten und hat ihren Kapitalanteil an der EZB in voller Hohe eingezahlt.
Im Ergebnis verringerte sich der Anteil der Bundesbank am voll eingezahlten
Kapital der EZB zum 1. Januar 2009 von 29,4 % auf 27,1%.

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



Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deutschen Bundesbank fir das
Geschéaftsjahr 2008 am 17. Februar 2009 aufgestellt. Der Jahresabschluss ist
von der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main, geprift worden, die der Vorstand am 6. November
2007 nach § 26 Absatz 3 BBankG zum Abschlussprifer bestellt hat. Der Ab-
schlussprifer hat in seinem Bestatigungsvermerk vom 4. Marz 2009 uneinge-
schrankt bestatigt, dass der Jahresabschluss 2008 der Deutschen Bundes-
bank — bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung — den gesetz-
lichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen der Grundsatze zur
Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank entspricht und ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage vermittelt. Der Vorstand hat nach Kenntnisnahme des Bestatigungsver-
merks die Veroffentlichung des Jahresabschlusses und die Gewinnausschittung
an den Bund fur den 10. Méarz 2009 beschlossen.

V. Erlauterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen

1. Aktiva
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Die Bundesbank hélt zum Jahresende 3412598 kg oder 110 Mio Unzen
Feingold (ozf). Die Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis
(1 kg = 19983,04 € oder 1 ozf = 621,542 €). Im Berichtsjahr hat sich der
Goldbestand um 4 810 kg oder 0,2 Mio ozf verringert. Diese Abnahme beruht
auf der VeraduBerung von Gold zum jeweiligen Marktpreis an den Bund fur die
Auspragung von Goldmiinzen.

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

In dieser Unterposition werden die von der Bundesbank finanzierten und von ihr
gehaltenen Forderungen an den IWF ausgewiesen, die aus der Mitgliedschaft
der Bundesrepublik Deutschland im IWF resultieren. Die Forderungen in Hohe
von insgesamt 2 974 Mio SZR (3 285 Mio €) setzen sich zusammen aus den
Ziehungsrechten in der Reservetranche und den Sonderziehungsrechten.

Gold und Gold-
forderungen

Forderungen in
Fremdwéhrung
an Ansdssige
auBerhalb

des Euro-
Wéhrungsgebiets

Forderungen
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Forderungen an den IWF Tabelle 15
31.12.2008 31.12.2007 Veranderung gegenuber Vorjahr

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

Deutsche Quote 13008 | 14371 | 13008 | 13971 - - 400 2

abzuglich:

Euro-Guthaben 11461 12663 12125 13022 —-663 =55 -359 -2,8

Ziehungsrechte in der

Reservetranche 1547 1709 884 949 663 75,0 760 80,1

Sonderziehungsrechte 1427 1576 1368 1469 59 4,3 107 7,3

Insgesamt 2974 3285 2252 2418 722 32,1 867 35,9

Deutsche Bundesbank

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen der
deutschen Quote in Gold, Sonderziehungsrechten, Devisen und Landeswahrung
beim IWF tatsachlich eingezahlten Betragen. Der Bestand an Ziehungsrechten
ergibt sich als Differenz aus der unveranderten deutschen Quote von
13 008 Mio SZR (14 371 Mio €) und dem am Jahresende zur Verfligung des IWF
stehenden Euro-Guthaben in Hohe von 12 663 Mio € (11 461 Mio SZR). Im Jahr
2008 hat sich per saldo eine Zunahme des Bestandes an Ziehungsrechten um
663 Mio SZR (760 Mio €) auf 1 547 Mio SZR (1 709 Mio €) ergeben.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen be-
schafft werden kénnen, wurden urspriinglich in Hoéhe von 1 211 Mio SZR unent-
geltlich zugeteilt. Hierfur ist in der Passivposition 8 ein , Ausgleichsposten fur
vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt. Ende 2008 betragt der
Bestand an Sonderziehungsrechten 1 427 Mio SZR (1 576 Mio €) im Vergleich
zu 1 368 Mio SZR (1 469 Mio €) zum 31. Dezember 2007.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und passivischen Posten in der Bilanz
betragt die Nettoposition in SZR 1 765 Mio SZR gegeniber 1 045 Mio SZR im
Vorjahr. Die Bewertung erfolgt auf der Grundlage des von der EZB fir alle am
Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken berechneten Tageswertes zum
Jahresende von 1 SZR = 1,1048 € (im Vorjahr: 1 SZR = 1,0740 €).

Die in dieser Unterposition ausgewiesenen Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen, Kredite und sonstigen Fremdwahrungsforderungen belaufen sich Ende
2008 auf 27 705 Mio € gegenlber 27 694 Mio € zum 31. Dezember 2007. Sie
beinhalten fast ausschlieBlich US-Dollar-Bestande in Hohe von 37 631 Mio US-$
(27 039 Mio €), die sich gegenlber dem Vorjahr um 2 392 Mio US-$ verringert
haben. Enthalten sind ferner Bestdnde in Yen (83 086 Mio ¥ im Gegenwert



Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Tabelle 16
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Veranderung

31.12.2008 | 31.12.2007 | gegenlber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Guthaben auf laufenden Konten
und taglich fallige Gelder 1576 794 783 98,7
Forderungen aus Pensionsgeschaften
(Reverse Repos, gehalten in US-Dollar) 1478 1972 - 494 - 25,1
Fest- und Kiindigungsgelder
(gehalten in US-Dollar) - 3726 -3726 -100,0
Marktgangige Wertpapiere 24535 21099 3436 16,3
darunter: gehalten in US-Dollar 23978 20 641 3337 16,2
Sonstiges 115 102 13 12,6
Insgesamt 27 705 27 694 12 0,0

Deutsche Bundesbank

von 659 Mio €) sowie in geringem Umfang in sonstigen Wahrungen. Die Be-
stande sind zinsbringend angelegt. Unter Einbeziehung aller aktivischen und
passivischen Posten in der Bilanz betrdgt die Nettoposition in US-Dollar zu
Marktpreisen 38 031 Mio US-$ gegenliber 37 467 Mio US-$ im Vorjahr und die
Nettoposition in Yen zu Marktpreisen 83 306 Mio ¥ gegenlber 82 107 Mio ¥ im
Vorjahr. Die Bewertung der Fremdwahrungsbestande erfolgt jeweils zum Markt-
kurs am Jahresende; dieser betragt fur die US-Dollar-Position 1 € = 1,3917 US-$
(im Vorjahr: 1 € = 1,4721 US-$) und fur die Yen-Position 1 € = 126,14 ¥
(im Vorjahr: 1 €= 164,93 ¥).

Diese Position beinhaltet insbesondere US-Dollar-Forderungen gegentiber Kre-
ditinstituten im Rahmen der ,Term Auction Facility”. Zur Durchfihrung dieser
Refinanzierungsgeschafte erhélt die EZB von der Federal Reserve auf Basis der
gemeinsamen Swapvereinbarung US-Dollar, die sie den nationalen Zentralban-
ken zur Weitergabe an die Kreditinstitute des Eurosystems zur Verfligung stellt.
Die aus den Swapgeschéaften zwischen der EZB und der Bundesbank resultieren-
den TARGET-Salden werden in der Aktivunterposition 9.4 ,Sonstige Forderun-
gen” ausgewiesen.

In dieser Position wird ein langfristiger zinsloser Kredit in Hohe von 300 Mio €
ausgewiesen, den die Bundesbank dem IWF im Jahr 2000 im Einvernehmen mit
der Bundesregierung zur Verfligung gestellt hat. Der Kredit steht in Zusammen-
hang mit der Finanzierung von Schuldenerleichterungen, die der IWF den
hoch verschuldeten armen Entwicklungslandern gewdhrt (Heavily Indebted
Poor Countries Initiative: HIPC-Initiative). Die Zinsertrage aus der Anlage dieser
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Mittel stehen einem vom IWF verwalteten Treuhandfonds zur Verfligung, aus
dem die Schuldenerleichterungen des IWF finanziert werden. Der Kredit hat

eine Laufzeit von zehn Jahren.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der Refinanzierung der Kreditinstitute
durch die Bundesbank. Zum Ende des Berichtsjahres sind die Bestédnde der Refi-
nanzierungsgeschafte um 9 470 Mio € hoher als zum 31. Dezember 2007.

Bei den im Rahmen der Geldmarktsteuerung eingesetzten Hauptrefinanzie-
rungsgeschaften handelt es sich um regelmaBig stattfindende Transaktionen zur
Bereitstellung von Liquiditdt in wochentlichem Abstand mit einer Regellaufzeit
von einer Woche. Im Berichtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungsgeschafte
zunachst als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz abgewickelt. Seit dem
Beschluss des EZB-Rats vom 8. Oktober 2008 werden sie als Mengentender mit
vollstdndiger Zuteilung zu einem Festzinssatz durchgefihrt. Am Jahresende
liegen die Hauptrefinanzierungsgeschafte mit 75291 Mio € um 57 804 Mio €
unter ihrem Stand vom 31. Dezember 2007. Im kalendertaglichen Durchschnitt
betrugen die Hauptrefinanzierungsgeschafte 78 052 Mio € (im Vorjahr:
119 854 Mio €).

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte wurden im Berichtsjahr mit einer
Laufzeit zwischen einem Monat und sechs Monaten durchgefihrt; sie dienen
der Bereitstellung langerfristiger Liquiditat. Die Geschafte wurden zunachst als
Zinstender abgewickelt. Seit dem Beschluss des EZB-Rats vom 15. Oktober 2008
werden auch die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte als Mengentender
mit vollstandiger Zuteilung zu einem Festzinssatz durchgefihrt. Das Volumen
dieser Geschéfte liegt mit 201383 Mio € zum Jahresende 2008 um
66 615 Mio € Uber dem Vorjahrsstand. Im kalendertdglichen Durchschnitt
ergab sich fur die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte ein Bestand von
131 585 Mio € (im Vorjahr: 113 364 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt (Ubernachtliquiditat) steht zu einem vorgege-
benen Zinssatz standig zur Verfligung (standige Fazilitat). Ihre Inanspruchnahme
hat sich gegentiber dem Vorjahrsende um 659 Mio € auf 750 Mio € zum 31. De-
zember 2008 erhoht. Im kalendertdglichen Durchschnitt betrug sie 627 Mio €
(im Vorjahr: 107 Mio €).



Diese Position beinhaltet unter anderem bei Kreditinstituten getatigte Zeitgeld-
anlagen, die aus im Rahmen des Zentralbankservice entgegengenommenen
Geldern resultieren.

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 Gegen-
posten fur die damals in bar gezahlten Kopf- und Geschaftsbetrage sowie fur
die Erstausstattung der Kreditinstitute und o6ffentlichen Koérperschaften 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 gegeniber der EZB als auch gegen-
Uber den Ubrigen am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken sind in dieser
Position zusammengefasst.

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung der Bundesbank an der EZB aus-
gewiesen. Nach Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die nationalen Zentral-
banken des ESZB das Kapital der EZB (vgl. , Allgemeine Angaben zum Jahres-
abschluss”). Zum 31. Dezember 2008 ist die Bundesbank mit 20,5% am
gezeichneten Kapital der EZB beteiligt; die Beteiligung belduft sich auf
1182 Mio € zuziglich der im Zusammenhang mit den letzten Kapitalerhéhun-
gen zum 1. Mai 2004 und zum 1. Januar 2007 bestehenden Anteile der Bundes-
bank am seinerzeitigen Nettovermdgen 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 ausgewie-
sen. Anfang 1999 hatten die am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken
gemaR Artikel 30 der ESZB-Satzung Wahrungsreserven an die EZB Ubertragen
(davon 15% in Gold und 85 % in Devisen). Anpassungen des Schlssels zur
Zeichnung des Kapitals der EZB fuhren auch zu Anpassungen der Forderungen
der Bundesbank aus der Ubertragung von Wéhrungsreserven an die EZB. Zum
31. Dezember 2008 betragen diese Forderungen 11 821 Mio €. Sie werden im
Hinblick auf die Unverzinslichkeit des tGbertragenen Goldes mit 85 % des jeweils
geltenden Zinssatzes des Hauptrefinanzierungsinstruments verzinst.
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Die Unterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des Euro-Banknoten-
umlaufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Forderungen, die sich aus
der Anwendung des Schlissels fur die Verteilung der Euro-Banknoten ergeben.
Zum Jahresende bestehen wie im Vorjahr keine Forderungen, sondern Verbind-
lichkeiten fur die Bundesbank, die auf der Passivseite in der Unterposition 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. Zum Jahresende
ergibt sich eine Nettoforderung fir die Bundesbank in Héhe von 115 295 Mio €
(im Vorjahr: 71 046 Mio €), welche in der Unterposition 9.4 ,, Sonstige Forderun-
gen” ausgewiesen wird. Die Forderungen werden mit Ausnahme der aus den
Swapgeschaften zwischen der EZB und der Bundesbank resultierenden unver-
zinslichen Intra-Eurosystem-Salden zum jeweils geltenden Zinssatz der Haupt-
refinanzierungsgeschafte verzinst (vgl. Aktivposition 3 ,Forderungen in Fremd-
wahrung an Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet”). Im kalendertaglichen Durch-
schnitt betrugen die verzinslichen Nettoforderungen aus den TARGET/TARGET2-
Verrechnungssalden 111 172 Mio € (im Vorjahr: 32 815 Mio €). Weiterhin be-
inhaltet diese Position Verbindlichkeiten in Hohe von 113 Mio € aus der Vertei-
lung der monetdren Einkinfte zwischen den nationalen Zentralbanken fir das
Jahr 2008 (vgl. GuV-Position 5 , Nettoergebnis aus Monetaren Einklnften”) und
die Forderung gegeniber der EZB in Hohe von 355 Mio € aus der Verteilung der
Einktnfte der EZB aus den ihr zugewiesenen Banknoten (vgl. GuV-Position 4
.Ertrédge aus Beteiligungen”).

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

In der Unterposition 11.1 ,Scheideminzen” wird der Euro-Mlnzbestand der
Bundesbank ausgewiesen. Neue Mlnzen werden von den staatlichen Munz-
statten zum Nennwert fir Rechnung des Bundes tGibernommen, dem das Munz-
regal zusteht.

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte” belduft
sich auf 1253 Mio € gegeniber 1472 Mio € im Vorjahr; sie umfasst Grund-
stlicke und Gebaude, Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie DV-Software.
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Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte Tabelle 17
Mio €

Anschaf-

fungs-/

Herstel- Kumu-

lungs- lierte Abschrei-

kosten Abschrei- |Buchwert |Buchwert |bungen
Position 31.12.2007 |Zugang Abgang bungen 31.12.2008 {31.12.2007 | 2008
Grundstiicke
und Gebaude 2762 1 —-254 -1436 1082 1270 - 79
Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung 743 76 -123 - 532 163 196 - 58
DV-Software 113 6 -1 - 110 8 7 - 5
Insgesamt 3617 93 -378 -2079 1253 1472 -141

Deutsche Bundesbank

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” betragt 10011 Mio € gegenUber
9799 Mio € im Vorjahr. Sie enthalt festverzinsliche Euro-Anlagen in Hohe von
9921 Mio € als Gegenposten zum Grundkapital, zur gesetzlichen Ricklage, zur
Ruckstellung far allgemeine Wagnisse und zu den Pensions- und Beihilferlck-
stellungen; die Euro-Anlagen werden bis zur Endfélligkeit gehalten und zu An-
schaffungskosten bewertet. Daneben sind in dieser Position die Beteiligungen
der Bundesbank in H6he von 90 Mio € ausgewiesen. Die Beteiligung an der BIZ,
Basel, betragt zum Jahresende 2008 unverdandert 50 Mio €; die Bundesbank
halt 50 100 Aktien. Der Bilanzwert der Beteiligung an der Liquiditdts-Konsortial-
bank GmbH, Frankfurt am Main, betragt wie im Vorjahr 38 Mio €, aus dieser
30 %-Beteiligung besteht fur die Bundesbank eine Nachschusspflicht von
unverandert maximal 300 Mio €. Die Beteiligung an der Genossenschaft SWIFT,
La Hulpe (Belgien), belduft sich wie im Vorjahr auf 2 Mio €.

Die Unterposition 11.4 , Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen Geschaf-
ten” enthalt im Wesentlichen das Ergebnis aus der Bewertung der US-Dollar-
Termin-Verbindlichkeiten aufgrund der Euro/US-Dollar-Swap-Vereinbarung
mit der EZB in Hohe von 2813 Mio € gegentber 158 Mio € im Vorjahr
(vgl. Aktivposition 3 ,Forderungen in Fremdwdhrung an Ansdssige im Euro-
Wahrungsgebiet”).

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthélt die zum
31. Dezember 2008 ermittelten antizipativen und transitorischen Rechnungsab-
grenzungsposten. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um das abgeschlos-
sene Geschaftsjahr betreffende, im neuen Geschaftsjahr fallige Zinsertrage aus
Refinanzierungsgeschaften, aus Wertpapieren und aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB.
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2. Passiva

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

umiauf Banknoten werden jeden Monat am letzten Geschéaftstag nach dem Schlissel
far die Verteilung der Euro-Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des
Eurosystems aufgegliedert (vgl. , Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss”).
Nach dem zum 31. Dezember 2008 gultigen Schlissel entfallt auf die Bundes-
bank ein Anteil von 27,1% des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden Euro-
Banknoten. Wahrend des Berichtsjahres ist der gesamte Banknotenumlauf des
Eurosystems von 676 637 Mio € auf 762 775 Mio € gestiegen; dies entspricht
einer Zunahme um 12,7 %. GemaB dem VerteilungsschlUssel weist die Bundes-
bank zum Jahresende umlaufende Euro-Banknoten in Héhe von 206 620 Mio €
aus, gegenlber 183 781 Mio € Ende 2007. Der Wert der von der Bundesbank
tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten ist im Berichtsjahr um 15,9 % von
283 279 Mio € auf 328 380 Mio € gestiegen. Da er Uber dem zugeteilten Wert
liegt, wird die Differenz von 121 759 Mio € (im Vorjahr: 99 498 Mio €) in der
Passivunterposition 9.2 , Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen.

Verbindlichkeiten  Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Girokonten” enthdlt die Einlagen der Kre-

odoenen  ditinstitute in Hohe von 100 678 Mio € (31. Dezember 2007: 64 032 Mio €), die

gg;;gzgf” der Erfullung der Mindestreservepflicht und der Abwicklung des Zahlungsver-

Kreditinstituten kehrs dienen. Fir die Erfassung der Einlagen in dieser Unterposition ist mal3geb-

im Euro- . . e - . . . . .

Wihrungsgebiet  lich, dass die jeweiligen Geschaftspartner im Verzeichnis der Institute, die den
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Mindestreservevorschriften des Eurosystems unterliegen, aufgefthrt sind.
Die Mindestreserveguthaben werden zum durchschnittlichen Zinssatz der
Hauptrefinanzierungsgeschafte der Erfullungsperiode verzinst. Im kalender-
taglichen Durchschnitt betrugen die Einlagen auf Girokonten 49 852 Mio €
(im Vorjahr: 44 757 Mio €).

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazilitdat” in Hohe von 66261 Mio €
(31. Dezember 2007: 4 931 Mio €) handelt es sich um die Hereinnahme von
Ubernachteinlagen zu einem vorgegebenen Zinssatz (standige Fazilitat). Im
kalendertdglichen Durchschnitt betrug die Einlagefazilitdét 21262 Mio €
(im Vorjahr: 232 Mio €).

In der Unterposition 2.3 ,Termineinlagen” werden liquiditatsabschépfende
Feinsteuerungsoperationen erfasst. Ende 2008 wird kein Bestand ausgewiesen
(im Vorjahr: 40 550 Mio €). Bis November 2008 erfolgte die Abwicklung als



Mengentender zu einem jeweils vorgegebenen Zinssatz, im Dezember als
Zinstender. Im kalendertaglichen Durchschnitt betrugen die Termineinlagen
1 463 Mio € (im Vorjahr: 2 255 Mio €).

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von 6ffentlichen Haushalten” werden die
Guthaben des Bundes, seiner Sondervermégen, der Lander und anderer 6ffent-
licher Einleger erfasst. Die Einlagen anderer 6ffentlicher Einleger betreffen Gut-
haben von Sozialversicherungstragern und Gemeinden. Am 31. Dezember 2008
betragen die Einlagen von o6ffentlichen Haushalten insgesamt 170 Mio €
(31. Dezember 2007: 43 Mio €).

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbindlichkeiten” betragt 646 Mio € gegen-
Uber 405 Mio € zum 31. Dezember 2007. Sie enthdlt im Wesentlichen die Ein-
lagen von Unternehmen und Privatpersonen.

Bei dieser Bilanzposition in Héhe von 9 226 Mio € (im Vorjahr: 14 045 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.

Diese Position enthalt US-Dollar-Verbindlichkeiten gegendber der EZB und im
Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Banken und Niederlassungen von Banken
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Banken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es handelt sich insbeson-
dere um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Pensionsgeschaften (Repos).

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

Die in der Unterposition 9.1 auszuweisenden ,,Verbindlichkeiten gegendber der
EZB aus Solawechseln” entstehen im Zusammenhang mit der Ausgabe von
Schuldverschreibungen durch die EZB. Im Berichtsjahr hat die EZB keine Schuld-
verschreibungen begeben.

Die Unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Verbindlichkeiten, die
sich aus der Anwendung des Schlissels fur die Verteilung der Euro-Banknoten
ergeben (vgl. Passivposition 1 ,Banknotenumlauf”). Zum Jahresende besteht
eine Verbindlichkeit von 121 759 Mio € (im Vorjahr: 99 498 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
fir die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der Unterposition 9.4 ,Sonstige
Forderungen” gezeigt und erldutert wird.

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

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthalt die zum
31. Dezember 2008 ermittelten antizipativen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei im Wesentlichen um auf das abgeschlossene Geschaftsjahr
entfallende, im neuen Geschaftsjahr fallige Zinsaufwendungen aus der Vertei-
lung des Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems.

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 &ffentlich erklart,
noch umlaufende DM-Banknoten zeitlich unbefristet einzulésen. Der DM-Bank-
notenumlauf setzt sich zusammen aus den Serien BBk I/la und BBk llli/llla. Er be-
tragt zum Jahresende 3 477 Mio €; davon entfallen 1 288 Mio € auf die Serie
BBk I/la (im Vorjahr: 1 305 Mio €) und 2 189 Mio € auf die Serie BBk Ill/llla (im
Vorjahr: 2 269 Mio €). Im Jahr 2004 wurde ein Teil der Verbindlichkeit aus dem
DM-Banknotenumlauf der Serie BBk I/la in Hohe von 1 237 Mio € erfolgswirk-



sam ausgebucht, da fur diesen Teilbestand mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit nicht mehr mit einer Inanspruchnahme zu rechnen ist. Unter
Berlicksichtigung dieser Teilausbuchung wird die Verbindlichkeit aus dem
DM-Banknotenumlauf zum 31. Dezember 2008 mit 2 240 Mio € ausgewiesen.

Die Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse wird nach den Vorschriften tber den
Jahresabschluss der Bundesbank gemal3 § 26 Absatz 2 BBankG gebildet. Sie
dient insbesondere zur Absicherung der Wahrungsrisiken in der US-Dollar-, der
SZR- und der Yen-Position der Bank, die nicht bereits durch vorhandene Neube-
wertungsposten abgedeckt sind. Die erforderliche Dotierung der Wagnisrick-
stellung wird jahrlich, auch unter Heranziehung von Value-at-Risk-Methoden,
Uberpruft. Hierbei werden die Bestéande an risikotragenden Aktiva der Bank, die
erwartete finanzielle Situation im kommenden Jahr sowie der Umfang der
gesetzlichen Ricklage in Hohe von derzeit 2,5 Mrd € bertcksichtigt. Unter Be-
rlcksichtigung der genannten Faktoren und der im Vergleich zum Vorjahr leicht
gestiegenen Devisenbestande, wird die Rickstellung in Héhe von 1 888 Mio €
als angemessen erachtet (vgl. Aktivposition 2 ,Forderungen in Fremdwahrung
an Ansassige auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets”).

Entsprechend den Rechnungslegungsgrundsatzen des Eurosystems hat der EZB-
Rat, unter Berilcksichtigung des Vorsichtsprinzips, einen Risikopuffer fur Ge-
schaftspartnerrisiken aus geldpolitischen Operationen in Héhe von 5 736 Mio €
als angemessen erachtet. In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Sat-
zung wird dieser Puffer von jeder nationalen Zentralbank des Eurosystems ent-
sprechend ihrem fiir 2008 geltenden Kapitalanteil dotiert. Im Berichtsjahr hat
die Bundesbank entsprechend ihrem Anteil am voll eingezahlten Kapital in Hohe
von 29,4 % eine Rickstellung zulasten des Nettoergebnisses aus monetaren
Einkinften in Hohe von 1 689 Mio € gebildet.

Die Rickstellung fur unmittelbare Pensionsverpflichtungen wird um 143 Mio €
erhoht und belauft sich auf 2 205 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 2008 in Hohe von 367 Mio € (im Vorjahr:
360 Mio €). Die Ruckstellung fur Beihilfeverpflichtungen nach Eintritt des Ver-
sorgungsfalles wird um 20 Mio € auf 404 Mio € erhoht. Die Dotierung der
Pensions- und Beihilfertickstellungen erfolgt auf der Grundlage versicherungs-
mathematischer Gutachten zulasten des Personalaufwands, wobei im Berichts-
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Ruckstellungen Tabelle 18
Veranderung
31.12.2008 |31.12.2007 | gegenuber Vorjahr

Ruckstellungen fur Mio € Mio € Mio € in %
Allgemeine Wagnisse 1888 1848 40 2,2
Geldpolitische Operationen 1689 - 1689 .
Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 2205 2062 143 6,9
Mittelbare Pensionsverpflichtungen

(VBL-Versorgung) 367 360 8 2,1
Beihilfeverpflichtungen 404 384 20 53
Altersteilzeit 89 79 10 12,8
PersonalanpassungsmaBnahmen 252 242 10 4,3
Sonstiges 117 215 -99 -45,9
Insgesamt 7011 5190 1821 35,1

Deutsche Bundesbank

jahr ein im Vergleich zum Vorjahr unveranderter Rechnungszinssatz von 5,4 %
angewendet wird.

Die Ruckstellung fur Altersteilzeitverpflichtungen wird nach Erhéhung um
10 Mio € zum 31. Dezember 2008 mit 89 Mio € ausgewiesen. Die Riickstellung
fir Zahlungsverpflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits durchgefihrten
PersonalanpassungsmaBnahmen wird um 10 Mio € auf 252 Mio € erhoht. Die
Dotierung dieser Rickstellungen erfolgt auf der Grundlage versicherungsmathe-
matischer Gutachten zulasten des Personalaufwands, wobei im Berichtsjahr ein
im Vergleich zum Vorjahr unveranderter Rechnungszinssatz von 4,1% ange-
wendet wird.

Die sonstigen Ruckstellungen sind hauptsachlich fur drohende Verluste aus dem
Verkauf von Immobilien und daneben fir nicht realisierte Urlaubsanspriiche,
geleistete Uberstunden und Gleitzeitguthaben sowie fiir 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 2008 resultierenden unrealisierten Gewinne (Neubewertungs-
posten ,,neu”).

Ein Neubewertungsposten ,alt” besteht nur noch fiir 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



Ausgleichsposten aus Neubewertung Tabelle 19

Neube- Neube-

wertungs- |wertungs-

posten posten Insgesamt |Insgesamt |Veranderung

Lalt” Lnheu” 31.12.2008 | 31.12.2007 | gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € in %
Gold 18 964 41163 60 127 54 355 5772 10,6
US-Dollar - 1398 1398 - 1398
SZR - 6 6 - 6
Yen - 151 151 - 151 .
Wertpapiere - 1427 1427 690 737 106,8
Insgesamt 18 964 44144 63 108 55 044 8063 14,6

Deutsche Bundesbank

niedrigeren Wertansatz dar. Der Wertansatz in der Bilanz zum 31. Dezember
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 €. Bewertungs-
gewinne aus der Anfangsbewertung sind nicht ausschittungsfahig, werden
aber bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen aufgeldst. Neben einer Auf-
l6sung 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 ergibt sich fir
das Berichtsjahr ein erfolgswirksamer Auflésungsbetrag in Hohe von 27 Mio €
(vgl. Aktivposition 1 ,Gold und Goldforderungen”). Dieser ist in der GuV-
Position 2/Unterposition ,Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen”
enthalten.

In den Neubewertungsposten ,neu” wird beim Goldbestand, bei den Netto-
positionen je Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestédnden jeweils der posi-
tive Unterschiedsbetrag zwischen deren Marktwert am 31. Dezember 2008 und
deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fortgeschriebenen durchschnittlichen
Anschaffungskosten ausgewiesen.

FUr Gold betragen diese Anschaffungskosten 1 ozf = 246,370 €. Zum Jahres-
ende 2008 Ubersteigt der Marktwert der Gold-Position deren Anschaffungs-
wert, sodass ein Neubewertungsposten in Héhe von 41 163 Mio € (im Vorjahr:
35 364 Mio €) entsteht. Bei der US-Dollar-, der SZR- und der Yen-Position liegt
der jeweilige Marktwert zum Jahresende Uber dem Anschaffungswert
(1 €=1,4711 US-$ bzw. 1 € = 0,9077 SZR bzw. 1 € = 163,6370 ¥), sodass
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sich Neubewertungsposten ergeben (im Vorjahr: Bewertungsverluste, vgl.
GuV-Position 2/Unterposition ,Abschreibungen auf finanzielle Vermogenswerte
und -positionen”). Bei den Ubrigen Fremdwahrungen sind nur geringflgige
Bewertungsgewinne entstanden.

Bei der Bewertung der Wertpapiere resultieren 1424 Mio € Gewinne aus
US-Dollar-Anlagen und 3 Mio € Gewinne aus Yen-Wertpapieren.

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

Die Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr 2008 schlieBt mit einem Jahres-
Uberschuss von 6 261 Mio € ab. Er wird gemaB § 27 BBankG in voller Hohe an
den Bund abgefihrt, da die gesetzliche Riicklage zum Jahresende ihrem Hochst-
stand von 2,5 Mrd € entspricht.

VI. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrage abzuglich der Zinsaufwendungen aus-
gewiesen. Der Nettozinsertrag in Hohe von 8 429 Mio € hat sich gegeniber
dem Vorjahr um 927 Mio € erhoéht. Von dem Nettoertrag entfallen 996 Mio €
auf Fremdwahrungen (im Wesentlichen aus Wahrungsreserven) und 7 434 Mio €
auf Euro (im Wesentlichen aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente).

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind gegentiber dem Jahr 2007 um 87 Mio €
auf 1 520 Mio € gestiegen. Ursachlich hierfir sind vor allem die Ertrédge aus der
Bereitstellung von Liquiditat in US-Dollar (vgl. Aktivposition 3 , Forderungen in
Fremdwahrung an Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet”).

Die Zinsertrage in Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 3 682 Mio €
auf 15 360 Mio € erhoht. Die Ertrage aus der Refinanzierung der Kreditinstitute
haben um 598 Mio € auf 8 934 Mio € abgenommen (vgl. Aktivposition 5 , For-
derungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-
Wahrungsgebiet”). MaBgeblich hierfur ist das im Jahresdurchschnitt geringere
Refinanzierungsvolumen. Die Ertrage aus der Verzinsung der TARGET/TARGET2-
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Zinsertrage Tabelle 20
Veranderung

2008 2007 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Zinsertrage in Fremdwahrung
Gold 0 1 - 1 -56,0
IWF 21 34 - 13 -38,0
Laufende Guthaben und taglich fallige Gelder 4 5 - 1 -13,0
Reverse Repo-Geschafte 81 115 - 34 -29,8
Forderungen wegen Bereitstellung
von Fremdwahrungsliquiditat 540 7 533 .
Fest- und Kiindigungsgelder 52 190 - 138 -72,4
Marktgangige Wertpapiere 805 1076 - 271 -25,.2
Sonstige 17 6 11 186,6
Zusammen 1520 1433 87 6,1
Zinsertrage in Euro
Hauptrefinanzierungsgeschafte 3212 4750 —-1538 -32,4
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 5661 4761 901 18,9
Sonstige Refinanzierungsgeschafte 60 22 39 180,3
TARGET/TARGET2-Salden im ESZB 4509 1302 3206 246,2
Forderungen aus Zentralbankservice 837 187 650 348,0
Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB 412 400 12 3,0
Finanzanlagen 430 205 225 109,6
Sonstige 239 51 188 367,7
Zusammen 15 360 11678 3682 31,5
Insgesamt 16 880 13111 3769 28,7

Deutsche Bundesbank

Verrechnungssalden sind insbesondere aufgrund des im Jahresdurchschnitt
hoheren Volumens um 3 206 Mio € auf 4 509 Mio € gestiegen (vgl. Aktivunter-
position 9.4, Sonstige Forderungen”).

Die Zinsaufwendungen haben gegenlber dem Vorjahr um 2 842 Mio € auf  Zinsauf-

8 451 Mio € zugenommen. Im Fremdwahrungsbereich sind die Zinsaufwendun- wendlungen
gen fir Verbindlichkeiten wegen der Bereitstellung von Fremdwahrungsliquidi-
tat um 471 Mio € auf 478 Mio € gestiegen. Im Euro-Bereich ergab sich gegen-
Uber dem Vorjahr eine Steigerung von 5 506 Mio € auf 7 926 Mio €. Die Auf-
wendungen fur die Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung
der Euro-Banknoten haben sich aufgrund des gestiegenen Banknotenumlaufs
um 965 Mio € erhoht (vgl. , Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss” sowie
Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems”). Daneben sind die Zinsaufwendun-
gen fir Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschaften (Mindestreserve und
Termineinlagen/Einlagefazilitat) aufgrund hoherer Bestdande um 809 Mio €

gestiegen.
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Zinsaufwendungen Tabelle 21
Veranderung

2008 2007 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Zinsaufwendungen in Fremdwahrung
Verbindlichkeiten wegen Bereitstellung
von Fremdwahrungsliquiditat 478 7 471 .
Repo-Geschafte 47 96 -49 -51,2
Zusammen 525 103 421 407,2
Zinsaufwendungen in Euro
Mindestreserve 2021 1774 247 13,9
Termineinlagen/Einlagefazilitat 660 98 562 571,6
Verbindlichkeiten aus Zentralbankservice 820 201 619 307,5
Nettoverbindlichkeiten wegen
Banknotenumverteilung 4391 3426 965 28,2
Sonstige 33 7 27 389,3
Zusammen 7 926 5506 2420 44,0
Insgesamt 8451 5609 2842 50,7

Deutsche Bundesbank

Die Nettoertrage in der Unterposition , Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanz-
operationen” belaufen sich auf 623 Mio € gegenlber 158 Mio € im Jahr 2007.

Im Gegensatz zum Vorjahr (2 256 Mio €) ergaben sich keine nennenswerten
Abschreibungen.

Die Unterposition ,,Zufihrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fiir allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Erhéhung der Rickstellung
fur allgemeine Wagnisse um 40 Mio € (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen™).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen hat sich gegendber dem Vorjahr
um 3 Mio € auf 49 Mio € erhoht.

Diese Position enthalt die Ertrdge der Bundesbank aus ihren Beteiligungen an
der EZB, der BIZ und an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH. Die Erhéhung der
Gesamtertradge um 355 Mio € auf 371 Mio € ist auf die Vorabgewinnausschit-
tung der EZB fur das Geschaftsjahr 2008 zurlckzufihren (vgl. , Allgemeine
Angaben zum Jahresabschluss”).



Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Tabelle 22
Abschreibungen und Risikovorsorge
Veranderung

2008 2007 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Realisierte Gewinne/Verluste
Gold 76 68 7 10,9
Fremdwahrungen 30 - 8 38 .
Wertpapiere 517 98 420 430,0
Zusammen 623 158 465 295,0
Abschreibungen
Fremdwahrungen 0 -2253 2253 -100,0
Wertpapiere - - 3 3 -100,0
Zusammen 0 -2256 2 256 -100,0
Zufiihrung zu/Auflsung von Riickstellungen fir
allgemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken -40 152 -192
Insgesamt 583 - 1946 2529

Deutsche Bundesbank

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

Die monetadre Basis beinhaltet folgende Positionen: Passivposition 1 ,Bank-
notenumlauf”, Passivposition 2 ,Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegenlber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet”, Passiv-
unterposition 9.1 ,Verbindlichkeiten gegenlber der EZB aus Solawechseln”,
Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs 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 aufgefihrten Positionen der monetéren Basis geleistet wurden,
verringern den Betrag der abzufihrenden monetdren Einklnfte der jeweiligen
nationalen Zentralbank.

1 Beschluss der Europaischen Zentralbank Uber die Verteilung der monetdren 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).
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Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen Tabelle 23
Veranderung

2008 2007 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Ertrage
Unbarer Zahlungsverkehr 29 31 -2 -7,2
Barer Zahlungsverkehr 9 6 3 54,0
Wertpapier- und Depotgeschéaft 11 1 -0 -1,4
Sonstige 13 11 2 13,8
Zusammen 62 59 2 4,0
Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgeschéaft 9 9 -0 -0,9
Sonstige 5 5 -0 -7,0
Zusammen 13 14 -0 -3,1
Insgesamt 49 46 3 6,2

Deutsche Bundesbank

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 Wahrungsreser-
ven an die EZB”, Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”, den in der Aktivunterposi-
tion 9.4 ,Sonstige Forderungen” enthaltenen Nettoforderungen aus TARGET/
TARGET2-Konten und einem begrenzten Teil der Goldbestdnde der nationalen
Zentralbanken entsprechend ihrem Anteil am voll eingezahlten Kapital der EZB,
wobei davon ausgegangen wird, dass mit dem Gold keine Ertrage erwirtschaftet

werden.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermdgenswerte einer nationalen Zen-
tralbank Gber oder unter dem Wert ihrer monetaren Basis, wird die Differenz
verrechnet, indem fir den Differenzwert der jeweils geltende Zinssatz des
Hauptrefinanzierungsinstruments zugrunde gelegt wird. Die Summe der abge-
fihrten monetdren Einkinfte aller nationalen Zentralbanken wird am Ende
eines jeden Geschaftsjahres unter den nationalen Zentralbanken entsprechend
ihren Anteilen am voll eingezahlten EZB-Kapital verteilt.

Bei den monetaren Einkinften fir das Berichtsjahr ergibt sich fur die Bundes-
bank per saldo ein Aufwand von 113 Mio €. Dieser setzt sich zusammen aus
einer Abfiihrung von monetaren Einklinften an den gemeinsamen Pool in Hohe
von 8 217 Mio € sowie — entsprechend dem Anteil der Bundesbank am einge-
zahlten EZB-Kapital — einem Anspruch der Bundesbank an dem gemeinsamen
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Pool in H6he von 8 104 Mio €. Im Vorjahr ergab sich aus der Verteilung der
monetaren EinklUnfte zwischen den nationalen Zentralbanken per saldo ein
Aufwand in Héhe von 113 Mio €.

In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung hat der EZB-Rat fir
Geschaftspartnerrisiken aus geldpolitischen Operationen einen Risikopuffer
beschlossen. Die Bundesbank ist hieran entsprechend ihrem Kapitalanteil in
Hohe von 29,4 % beteiligt und hat eine Ruckstellung in Héhe von 1 689 Mio €
gebildet (vgl. Passivposition 12, Rlckstellungen”).

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf 143 Mio € gegeniber 140 Mio € im  Sonstige Ertrége
Vorjahr.

Der Personalaufwand hat sich gegentber dem Vorjahr von 825 Mio € auf  Personal-
954 Mio € erhoht. Von der Erhéhung um 129 Mio € entfallen per saldo aufiwand
127 Mio € auf die Zuweisungen zu den Personalriickstellungen; sie resultieren

im Wesentlichen aus den Tarif- und Besoldungserhéhungen 2008 und 2009. Im
Personalbereich bestehen Ruckstellungen insbesondere fir Pensions- und Bei-
hilfeverpflichtungen sowie fur Verpflichtungen aus PersonalanpassungsmaB-

nahmen und Altersteilzeit (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen”).

GemaRB dem , Verhaltenskodex fur die Mitglieder des Vorstands der Deutschen
Bundesbank” werden die von den Vorstandsmitgliedern bezogenen Amts-
bezlige verdffentlicht. Der Prasident hat fir das Jahr 2008 ruhegehaltfahiges
Gehalt in Héhe von 290 446,08 €, eine nicht ruhegehaltfédhige besondere Ver-
gltung in Hohe von 76 693,78 €, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonder-
zahlungsgesetz in Hohe von 7 261,15 € sowie eine pauschale Dienstaufwands-
entschadigung in Héhe von 5 112,96 € erhalten, insgesamt 379 513,97 €. Der
Vizeprasident bezog fur das Jahr 2008 ruhegehaltfahiges Gehalt in Hohe von
232 356,96 €, eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergiitung in Héhe von
61 355,03 €, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz in
Hohe von 5808,92 € und eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in
Hohe von 3 067,80 €, zusammen 302 588,71 €. Die funf weiteren Mitglieder
des Vorstands erhielten fir 2008 jeweils 227 197,16 €, hiervon ruhegehalt-
fahiges Gehalt in Hohe von 174 267,72 €, 46 016,27 € nicht ruhegehaltfahige
besondere Vergltung, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungs-
gesetz in Héhe von 4 356,69 € sowie eine pauschale Dienstaufwandsentscha-
digung in Hohe von 2 556,48 €.
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Personalaufwand Tabelle 24
Veranderung
2008 2007 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Bezlige 555 507 48 9,4
Soziale Abgaben 83 82 1 1,5
Aufwendungen fur die Altersversorgung 315 235 80 34,0
Insgesamt 954 825 129 15,7

Deutsche Bundesbank

Die Gesamtbezlige der amtierenden und ehemaligen Mitglieder des Vorstands
beziehungsweise des Direktoriums der Deutschen Bundesbank und der Vorstan-
de der Landeszentralbanken einschlieBlich ihrer Hinterbliebenen beliefen sich im
Jahr 2008 auf 11 750 033,48 €.

Der Sachaufwand hat gegentber dem Vorjahr um 5 Mio € (1,9 %) auf 237 Mio €
abgenommen.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Geb&ude, Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung sowie DV-Software belaufen sich auf 141 Mio € gegeniber
147 Mio € im Vorjahr (vgl. Aktivunterposition 11.2 ,Sachanlagen und immate-
rielle Anlagewerte”).

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben sich um 29 Mio € auf 157 Mio €
erhoht, da die Bundesbank im Vergleich zum Vorjahr mehr Banknoten beschafft
hat.

Die sonstigen Aufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr um 5 Mio € auf
23 Mio € gestiegen.
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2007
Personal
Stammpersonal auf Vollzeitbasis 10 391
- Riickgang seit 31.12.20012 4 409 (= 29,8 %)
Prognose Stammpersonal auf
Vollzeitbasis:
—Ende 2012 =9 000

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis "

Zentrale 1/3465
Hauptverwaltungen 9/2871
Filialen 47 /4055
Jahresabschluss "
Jahresuberschuss 4 285 Mio €
Nettozinsertrag 7 502 Mio €
Bilanzsumme 483 674 Mio €
Wahrungsreserven (gesamt) 92,5 Mrd €
davon:
Devisen 27,7 Mrd €
Gold (3417 t) 62,4 Mrd €
Forderungen an den IWF 2,4 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 (@) 338
—davon Uber Bundesbank 227
Ausstehender Haupttenderbetrag
im Eurosystem® 264 Mrd €
- davon Geschéaftspartner der
Bundesbank 120 Mrd €
Barer Zahlungsverkehr
Euro-Banknotenumlauf
(Eurosystem) ™ 676,6 Mrd €
Minzumlauf (Eurosystem) " 19,2 Mrd €
Gegenwert der DM / Euro-Umtausch-
Transaktionen 211,3 Mio DM
Ausstehendes DM-Bargeld 14,09 Mrd DM

2008

10038
4762 (= 32,2 %)

1/3474
9/2752
47/3 812

6261 Mio €
8429 Mio €
612 563 Mio €
99,2 Mrd €

27,7 Mrd €

(34131)68,2Mrd €

3,3Mrd €

18,9373 %
27,1341 %
1,09 Mrd €
10,91 Mrd €

443
316

203 Mrd €

78 Mrd €

762,8 Mrd €
20,4 Mrd €

184,5 Mio DM
13,83 Mrd DM

1 Stand 31. Dezember.

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

reform): 14 800.
3 Seit 1. Januar 2009.
4 Kalendertaglicher Durchschnitt.
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2007 2008

Falschgeldanfall in Deutschland
Euro-Banknoten 40 200 Stuck 40 800 Stuck
Euro-Munzen 82 000 Stuck 80 000 Stuck
Unbarer Zahlungsverkehr
Zahlungen Uber die Bundesbank
(Anzahl) 2 389,0 Mio Stlick 2 516,0 Mio Stlick
darunter:

Uber EMZ 2 343,0 Mio Stuck 2 462,9 Mio Stuck

tber TARGET2-BBk® 41,9 Mio Stuck 46,5 Mio Stuck
Zahlungen Uber die Bundesbank
(Wert) 187 Billionen € 253 Billionen €
darunter:

Uber EMZ 2262 Mrd € 2 344 Mrd €

Uber TARGET2-BBk> 182 Billionen € 248 Billionen €
Anteil von TARGET2-BBk® am
EU-weiten TARGET2-System in Stuick 45% 49 %
Bankenaufsicht
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3075 3030
Bankgeschéftliche Prafungen 214 215
Bearbeitete Monatsausweise 33558 32425
Bearbeitete Prufungsberichte 8740 5869
Meldungen zum Eigenkapitalgrundsatz
(Solvabilitatsverordnung) 27523 27 013
Meldungen zum Liquiditatsgrundsatz
(Liquiditatsverordnung) 26 322 25 847
Aufsichtsgesprache 2314 2 465
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 282 296
- Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3716 3610
- Teilnehmende Lander (gesamt) 91 91

Ausgewahlte Veroffentlichungen (Anzahl / @Auflage)

Geschaftsbericht 1/23 000 1/20 800
Monatsbericht 12/17 650 12/17 200
Statistische Beihefte 52 /3400 52/3 000
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 53/400 50/380
Veroffentlichungen in wissenschaftlichen

Fachzeitschriften/-buchern 46 /- 61/-

Offentlichkeitsarbeit

Besucher des Geldmuseums 38 600 37 100
Schriftlich erteilte Ausktnfte 18 500 18 600
Pressenotizen 219 217
Besuche des Internetauftritts

(www.bundesbank.de) 5116 700 6 406 600
Gesamtauflage der Schulermedien 160 000 150 000
Schulungen zur Falschgeldpravention 750 850
—Teilnehmerinnen und Teilnehmer 15 000 17 600

5 Bis 18. November 2007: RTGSP'“*.
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