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Vorwort

Die deutsche Wirtschaft ist im vergangenen Jahr konjunkturell ein St�ck voran-

gekommen. Dabei hat sie den deutlichen Anstieg der Roh�lpreise recht gut

verkraftet. Ihr kam zugute, dass die zus�tzlichen Ausgaben f�r Energietr�ger zu-

mindest teilweise durch eine erh�hte Importnachfrage der Erd�l exportierenden

L�nder kompensiert wurden. Die schon in den Vorjahren zu beobachtende

Dynamik der deutschen Ausfuhren hat inzwischen auch die Ausr�stungsinves-

titionen erreicht. Der Aufschwung gewinnt damit an Breite und Stabilit�t. Der

private Verbrauch blieb allerdings noch verhalten, so dass sich im Jahresdurch-

schnitt abermals das Bild einer gespaltenen Konjunktur ergab.

Die schwache Konsumnachfrage d�rfte wesentlich auf die nach wie vor ange-

spannte Lage am Arbeitsmarkt zur�ckzuf�hren sein. Der Anstieg der statistisch

ausgewiesenen Arbeitslosigkeit �berzeichnet allerdings die tats�chliche Ent-

wicklung, da zu Jahresbeginn 2005 die Arbeitsmarktreform Hartz IV in Kraft trat

und durch die Zusammenlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe ehemalige

Sozialhilfeempf�nger in die Arbeitslosenstatistik einbezogen wurden. Die tat-

s�chliche Arbeitsmarktlage war im vergangenen Jahr noch von der vorausge-

gangenen konjunkturellen Schw�che gepr�gt, doch mehren sich inzwischen die

Anzeichen einer zyklischen Erholung. So ist die saisonbereinigte Arbeitslosen-

quote im Jahresverlauf leicht gesunken. Auch die r�ckl�ufige Kurzarbeit und die

zunehmende Zahl offener Stellen deuten auf eine gewisse Entspannung am

Arbeitsmarkt hin. Ohne weitere Reformen werden sich die besch�ftigungspoli-

tischen Fortschritte aber in recht engen Grenzen halten. Mit einer konjunkturel-

len Belebung allein lassen sich die strukturellen Verwerfungen am deutschen

Arbeitsmarkt nicht �berwinden.

Mit den verbesserten Aussichten auf einen sich allm�hlich kr�ftigenden Erho-

lungsprozess in Deutschland und im gesamten Euro-Gebiet haben sich allerdings

auch die l�ngerfristigen Preisrisiken f�r den gemeinsamen W�hrungsraum ver-

gr�ßert. Der anhaltende Anstieg der �lpreise ist ein wichtiger Faktor in diesem

Zusammenhang, und die geplante kr�ftige Anhebung der Mehrwertsteuer in

Deutschland stellt eine weitere Belastung f�r die Preisentwicklung dar. Nicht zu-

letzt aber auch von der monet�ren Seite sind die Inflationsrisiken merklich ge-

wachsen. Außerordentlich niedrige Zinsen treiben die private Kreditnachfrage
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und das dynamische Wachstum der Geldbest�nde im Euro-Gebiet. Der EZB-Rat

hat deshalb die Leitzinsen des Eurosystems in zwei Schritten um einen halben

Prozentpunkt nach oben angepasst. Der Aufschwung in Deutschland wird da-

durch nicht beeintr�chtigt. Die Finanzierungsbedingungen f�r die Unternehmen

in Deutschland sind weiterhin g�nstig, und die Liquidit�tslage im gesamten

W�hrungsgebiet steht einer st�rkeren Belebung der wirtschaftlichen Aktivit�t

nicht entgegen.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Aufhellung hat sich die Ertragsent-

wicklung deutscher Kreditinstitute im vergangenen Jahr weiter verbessert. Vor

allem der sp�rbare R�ckgang des Wertberichtigungsbedarfs hat die Stabilit�t

des deutschen Finanzsystems gefestigt. Risiken gehen allerdings von dem hohen

�lpreis und den finanziellen Ungleichgewichten in der Weltwirtschaft aus, die

zu einer Verschlechterung des internationalen Umfelds f�hren k�nnten.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist weiterhin sehr angespannt. Das Defi-

zit hat die im EG-Vertrag vorgegebene Obergrenze von 3% des Bruttoinlands-

produkts 2005 erneut �berschritten. Immerhin hat es sich gegen�ber dem Vor-

jahr aber verringert und war mit 3,3% des Bruttoinlandsprodukts niedriger als

erwartet. Die Schuldenquote erh�hte sich allerdings auf 67,7% und entfernte

sich damit weiter von dem Referenzwert von 60%.

Die Bundesregierung plant im laufenden Jahr keine weitere R�ckf�hrung des

Defizits. Im kommenden Jahr soll dann insbesondere im Zusammenhang mit der

angek�ndigten Mehrwertsteuererh�hung die Defizitquote deutlich unter die

3%-Grenze gesenkt werden. Aus heutiger Sicht erscheint freilich bereits dieses

Jahr ein Einhalten des Maastricht-Kriteriums m�glich, da die Defizite bei grund-

s�tzlich sparsamem Ausgabenkurs und einem g�nstigen konjunkturellen Ein-

fluss zur�ckgehen k�nnten. Insgesamt gesehen w�re eine gleichm�ßigere Ver-

teilung der notwendigen Konsolidierung vor dem Hintergrund der europ�ischen

und nationalen Anforderungen sowie der gegenw�rtig keinesfalls ung�nstigen

konjunkturellen Entwicklung angezeigt.

Intern hat die Bundesbank die in den Jahren 2002 und 2003 beschlossenen

Strukturreformen weiter vorangebracht. So wurde die Einrichtung von Service-

zentren, in denen gleichartige Aufgaben f�r die Gesamtbank geb�ndelt

werden, wie geplant abgeschlossen. Die Konsolidierung des Filialnetzes auf

47 Standorte bis Ende 2007 ist mit der Schließung von f�nf Filialen und drei

Betriebsstellen planm�ßig vorangeschritten. Zudem hat der Vorstand beschlos-
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sen, dass die Arbeitsgebiete Bankenaufsicht und Bonit�tsanalyse im laufenden

Jahr vollst�ndig von den Filialen auf die Hauptverwaltungen �bergehen werden.

Durch die Reformen ist die Bundesbank ger�stet, die ihr vom Gesetzgeber �ber-

tragenen Aufgaben sachgerecht und effizient zu erf�llen.

Die Bundesbank legt mit diesem Bericht ihren Jahresabschluss f�r 2005 vor, der

vom Vorstand aufgestellt und von dem Wirtschaftspr�fer testiert worden ist.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern danke ich – im Namen des gesamten

Vorstands – f�r die im Jahr 2005 geleistete Arbeit. Ich verbinde diesen Dank mit

der Bitte, weiterhin aktiv an der Erf�llung der vielf�ltigen Aufgaben der Bundes-

bank mitzuwirken. Den Personalvertretern danke ich f�r die stets vertrauens-

volle Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im M�rz 2006

Prof. Dr. Axel A. Weber

Pr�sident der Deutschen Bundesbank
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I. Internationales und europ�isches Umfeld

1. Weltwirtschaft weiter im Aufschwung

Die Weltwirtschaft ist 2005 trotz erheblicher Belastungen durch stark gestie-

gene Energie- und Rohstoffpreise auf Wachstumskurs geblieben. Insgesamt

stieg die Produktion (nach Sch�tzungen des IWF) um 4 1�2 % und erreichte damit

fast wieder das Spitzenergebnis von 2004 (+ 5%). Gleichzeitig wurde auch der

reale Welthandel kr�ftig ausgeweitet, mit 7% aber nicht mehr so rasch wie im

Jahr 2004, in dem er um 10 1�2 % expandiert hatte. Auf Grund der betr�cht-

lichen Wachstumsunterschiede und der Terms-of-Trade-Verschiebungen haben

sich die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte weiter verst�rkt. Dem US-ameri-

kanischen Leistungsbilanzdefizit, das sich 2005 auf 6 1�2% des nominalen Brutto-

inlandsprodukts (BIP) belief, standen hohe �bersch�sse in Japan und China so-

wie in den �l exportierenden L�ndern gegen�ber.

Zu dieser Entwicklung haben die erneuten starken �lpreissteigerungen bei-

getragen. Die Roh�lnotierungen f�r die Sorte Brent erreichten Ende August/An-

fang September nach den Meldungen �ber die Hurrikansch�den an der Golf-

k�ste der Vereinigten Staaten mit 67 1�2 US-$ einen neuen H�chststand. Danach

hat sich der Markt bis zum Jahresende deutlich entspannt. Anfang 2006 zogen

die Notierungen aber wieder sp�rbar an; Mitte M�rz lagen sie bei 63 US-$. In

Euro gerechnet hat sich Brent-�l im Jahr 2005 um 46% verteuert. Bei den

Industrierohstoffen hielt der Preisauftrieb 2005 ebenfalls an. Im Jahresdurch-

schnitt lagen die Notierungen in Euro um 14 1�2 % �ber dem Stand des Vorjah-

res.

Die Weltwirtschaft hat die Belastungen durch die Energie- und Rohstoffverteue-

rung im Jahr 2005 bemerkenswert gut verkraftet. Daf�r gibt es eine ganze

Reihe von Gr�nden: Der Anstieg der Roh�lpreise wurde in den letzten Jahren

vor allem von der Nachfrage getrieben und vollzog sich deshalb nicht so abrupt

wie in fr�heren �lkrisen, die zumeist durch Angebotsverknappungen hervorge-

rufen worden waren. Außerdem hat sich die �lintensit�t in den Industriel�ndern

– also der �lverbrauch je Einheit des BIP – seit Anfang der siebziger Jahre etwa

halbiert. Hinzu kommt, dass sich der R�ckfluss der zus�tzlichen �leinnahmen in

die Verbraucherl�nder in den letzten Jahren erh�ht hat. Dadurch sind die �l-

preisbedingten Kaufkraftverluste in den Verbraucherstaaten im Hinblick auf die

Gesamtnachfrage zumindest teilweise kompensiert worden. Dies lief zum einen
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�ber eine rasche Ausweitung der Importnachfrage der �lf�rderl�nder, wovon

insbesondere die westeurop�ischen Volkswirtschaften profitierten. Zum anderen

scheint das Recycling der finanziellen �bersch�sse der �lf�rderl�nder �ber die

Kapitalm�rkte reibungsloser zu funktionieren als in fr�heren Phasen der �lteue-

rung. Ein Indiz daf�r sind die nach wie vor niedrigen langfristigen Zinsen an den

wichtigen Kapitalm�rkten. Neben der gestiegenen Leistungsf�higkeit dieser

M�rkte d�rfte dabei eine Rolle spielen, dass jetzt die USA die mit Abstand

gr�ßte Schuldnerposition einnehmen, w�hrend sich viele Schwellenl�nder mit

geringerer Kreditw�rdigkeit – anders als in den achtziger Jahren – auf der Seite

der Kapitalexporteure befinden.

Die Weltwirtschaft hat sich auch deshalb als sehr widerstandsf�hig erwiesen,

weil die Auswirkungen auf die allgemeine Preisentwicklung vor allem im Hin-

blick auf indirekte und Zweitrundeneffekte moderat blieben. Hierzu hat bei-

getragen, dass sich die Verschiebung in den Preisrelationen infolge des hohen

Globalisierungstempos auch �ber Preissenkungen von international gehandel-

ten Industrieprodukten vollzog. In den Industriel�ndern erh�hte sich die Teue-

rungsrate auf der Verbraucherstufe von 2,0% im Jahr 2004 auf 2,4%. Die

Kernrate (ohne Nahrungsmittel und Energie) lag mit 1,5% deutlich darunter.
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Die globalen Preisrisiken nahmen jedoch mit den anhaltenden Inflationsimpul-

sen von den Rohstoffm�rkten und den außerordentlich g�nstigen Finanzie-

rungsverh�ltnissen im Jahresverlauf zu.

Alles in allem ist die Weltwirtschaft gut in das Jahr 2006 gestartet. Die Aussich-

ten f�r eine Fortsetzung des globalen Wachstums sind weiterhin g�nstig. Im

Jahresdurchschnitt 2006 wird voraussichtlich zum vierten Mal in Folge ein Pro-

duktionsanstieg erzielt werden, der deutlich �ber dem langj�hrigen Mittel liegt.

Der globale Aufschwung d�rfte auch insofern robust bleiben, als sich die

Wachstumsdivergenzen zwischen den großen Industriel�ndern beziehungs-

weise Wirtschaftsregionen USA, Japan und Euro-Raum bei etwas nachlassen-

dem Tempo in den USA, erneut kr�ftiger Expansion in Japan und gr�ßerer Dyna-

mik in der EWU voraussichtlich deutlich verringern werden. Nicht zu �bersehen

sind aber die Risiken, die von abrupten Anpassungen der globalen Ungleich-

gewichte ausgehen oder im Zusammenhang mit politischen Konflikten aus an-

gebotsbedingten St�rungen resultieren k�nnten.

Die US-amerikanische Wirtschaft blieb im Jahr 2005 eines der globalen Wachs-

tumszentren. Im Jahresdurchschnitt lag das Wachstum mit 3 1�2 % zwar nicht

mehr so hoch wie 2004, aber weiterhin �ber der Potenzialrate, die sich nach

den g�ngigen Sch�tzungen zwischen 3% und 3 1�4 % bewegt. Ohne die Beein-

tr�chtigungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion durch die Hurrikansch�den

im Sp�tsommer w�re das reale BIP im Jahr 2005 sogar noch etwas kr�ftiger

gestiegen. Die Wirtschaftsentwicklung in den USA erhielt auch im Berichtsjahr

betr�chtliche Impulse vom privaten Konsum, obwohl der weitere Anstieg der

Energiepreise die Teuerung auf der Verbraucherstufe verst�rkt hat. Mit 3,4%

fiel der gesamte Preisanstieg so hoch aus wie seit dem Boomjahr 2000 nicht

mehr. Auf den erheblichen Kaufkraftentzug durch die Energieverteuerung

haben die privaten Haushalte mit einem weiteren R�ckgang ihrer Spart�tigkeit

reagiert. Hinzu kam, dass die anhaltend steigenden Immobilienpreise die Auf-

nahme neuer Kredite beg�nstigte. Die private Sparquote markierte mit – 1�2 %

im Jahresdurchschnitt einen neuen historischen Tiefstand. Sp�rbare Wachstums-

beitr�ge lieferten auch die Investitionen in Wohnbauten sowie in neue Ausr�s-

tungen und gewerbliche Bauten.

In Japan hat die wirtschaftliche Aktivit�t nach einer Wachstumspause vom Fr�h-

jahr bis Herbst 2004 wieder kr�ftig expandiert, wenn auch mit einer vor�ber-

gehenden Abschw�chung im dritten Quartal 2005. Im Jahresdurchschnitt ergab

sich ein Zuwachs des realen BIP um 2 3�4 %, nach 2 1�4 % im Jahr davor. Gleich-
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zeitig hat sich die Basis f�r den Aufschwung in Japan 2005 insofern verbreitert,

als er sowohl von der Auslandsnachfrage als auch von der Binnenkonjunktur

gest�tzt wurde. Die Preise auf der Verbraucherstufe sind im Berichtsjahr erneut

gesunken, und zwar im Durchschnitt um 0,3%. Dies war jedoch in starkem

Maße auf Verbilligungen bei Nahrungsmitteln zur�ckzuf�hren. Die amtliche

Kernrate, die frische Nahrungsmittel ausschließt, aber Energie ber�cksichtigt,

wies nur noch ein geringes Minus von 0,1% auf. Mit der sich abzeichnenden

Normalisierung der Preisentwicklung stellt sich f�r die japanische Geldpolitik

mehr und mehr die Frage, wie lange die Nullzinspolitik noch aufrechterhalten

werden soll.

Die Schwellenl�nder in S�d- und Ostasien sind 2005 weiter z�gig gewachsen,

wenn auch zumeist nicht mehr ganz so kr�ftig wie zuvor. China konnte sein

Wachstumstempo 2005 jedoch praktisch unver�ndert bei 10% halten. Die ins-

gesamt sehr robuste Dynamik in S�d- und Ostasien ist insofern bemerkenswert,

als die Mehrzahl der L�nder in dieser Region wegen ihrer hohen Energieintensi-

t�t und ihrer starken Abh�ngigkeit von Energieimporten von der Erh�hung der

Weltmarktpreise f�r Roh�l wirtschaftlich besonders stark getroffen wurde.
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Tabelle 1Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgew�hlter Industriel�nder

Reales Brutto-
inlandsprodukt

Verbraucher-
preise 1)

Leistungsbilanz-
saldo

Arbeitslosen-
quote 2)

2004 2005 ts) 2004 2005 2004 2005 ts) 2004 2005 ts)

L�nder Ver�nderungen gegen�ber Vorjahr in % in % des BIP in %

OECD 3,3 2,7 2,0 2,1 – 1,2 – 1,8 6,9 6,6

darunter:

EWU 2,1 1,3 2,1 2,2 0,6 – 0,4 8,9 8,6

Groß-
britannien 3,2 1,8 1,3 2,1 – 2,0 – 2,0 4,7 4,8

USA 4,2 3,5 2,7 3,4 – 5,7 – 6,4 5,5 5,1

Japan 2,3 2,7 0,0 – 0,3 3,7 3,4 4,7 4,4

Kanada 2,9 2,9 1,9 2,2 2,2 2,2 7,2 6,8

Quellen: IWF, EZB, OECD, nationale Statistiken. — 1 Preisindex f�r die Lebenshaltung, OECD: Deflator
des privaten Verbrauchs. — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berechnungen der OECD und
von Eurostat.
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Im Unterschied dazu geh�ren Lateinamerika und die Gemeinschaft Unabh�ngi-

ger Staaten (GUS) zu den Regionen, die 2005 von den hohen beziehungsweise

noch weiter gestiegenen Preisen f�r Industrierohstoffe und Energietr�ger wei-

terhin beg�nstigt wurden. In den GUS-L�ndern, deren Volkswirtschaften zu-

meist auf hohen Touren laufen, �berdecken die stark gestiegenen Einnahmen

aus Rohstoffexporten allerdings nach wie vor erhebliche strukturelle Schwach-

punkte. Problematisch ist vor allem die hohe Konsumlastigkeit des Wachstums

dieser Staaten, w�hrend die Investitionsquote in den letzten Jahren deutlich un-

ter dem Vergleichswert der Reformstaaten in Mittel- und Osteuropa lag. Dies ist

auch auf die teilweise unsicheren Rahmenbedingungen f�r in- und ausl�ndische

Investoren zur�ckzuf�hren.

Die Volkswirtschaften der neuen EU-Mitgliedsl�nder blieben im Jahr 2005 auf

dem im zweiten Halbjahr 2004 eingeschlagenen moderateren Wachstumskurs.

Im Jahresdurchschnitt 2005 nahm das reale BIP dieser L�ndergruppe um 4 1�2 %

zu, verglichen mit 5% im Jahr zuvor. Mit der Beruhigung der vorher sehr dyna-

mischen Binnenkonjunktur, die nicht zuletzt mit dem energiepreisbedingten

Kaufkraftentzug zusammenhing, ging auch eine sp�rbare Abschw�chung des

Importwachstums einher. Da die Ausfuhrentwicklung weniger stark an Tempo

verlor, haben sich die Leistungsbilanzsalden in einer Reihe von L�ndern trotz der

erneuten Verschlechterung der Terms of Trade verbessert. Das Preisklima in den

neuen Mitgliedsl�ndern hat sich zwar bedingt durch die Verteuerung von Roh�l

und Industrierohstoffen an den Weltm�rkten im Verlauf des Jahres eingetr�bt.

Die Teuerung auf der Verbraucherstufe lag aber im Jahresdurchschnitt mit 2,6%

merklich unter der Rate von 2004 (4,2%). Dazu hat vor allem beigetragen, dass

die Preiseffekte der teilweise kr�ftigen Abgabenerh�hungen, die in einigen L�n-

dern mit dem Beitritt zur EU zum 1. Mai 2004 wirksam geworden waren, aus

der Berechnung der Vorjahrsrate herausgefallen sind. Zudem haben W�hrungs-

aufwertungen in verschiedenen L�ndern den importierten Preisdruck gemildert.

2. Zunehmende Wachstumsdynamik im Euro-Raum

Die Konjunktur im Euro-Raum ist im Verlauf des Jahres 2005 merklich kr�ftiger

und auch stabiler geworden. So expandierte das reale BIP im zweiten Halbjahr

mit einer auf das Jahr umgerechneten saison- und kalenderbereinigten Rate von

2%, verglichen mit 11�4 % in der ersten Jahresh�lfte. Wegen des geringen

Schwungs, mit dem die Volkswirtschaften des Euro-Raums in das Jahr 2005
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starteten, wurde im Durchschnitt des vergangenen Jahres dennoch nur ein

Produktionszuwachs von 11�4 % erzielt.

Kr�ftige Impulse gingen erneut von der Auslandsnachfrage aus, wenngleich sie

nicht mehr ganz so stark ausfielen wie im Vorjahr. Gegen�ber 2004 nahmen die

realen Ausfuhren, die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des

Euro-Raums die Lieferungen in die anderen Mitgliedstaaten der W�hrungsunion

einschließen, um 3 3�4 % zu. Gleichzeitig sind aber die Einfuhren noch kr�ftiger

gestiegen (4 1�2 %), so dass die Nettoexporte das BIP-Wachstum geringf�gig

d�mpften.

Neben der lebhaften Ausfuhrt�tigkeit wurde die Zunahme der gesamtwirt-

schaftlichen Aktivit�t maßgeblich von der Binnennachfrage getragen, die mit

11�2 % jedoch langsamer wuchs als 2004. Ausschlaggebend daf�r war zum

einen, dass vom Lageraufbau praktisch keine expansiven Wirkungen mehr aus-

gingen. Zum anderen nahm auch die inl�ndische Endnachfrage weniger zu als

im Jahr davor, weil der private Verbrauch und die Bruttoanlageinvestitionen nur

noch um 11�4 % beziehungsweise 2% wuchsen. Dagegen hat sich der Anstieg

der Konsumausgaben des Staates leicht auf 11�2 % verst�rkt.
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Tabelle 2Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum

Reales Bruttoinlands-
produkt Verbraucherpreise 1) Arbeitslosenquote 2)

2004 2005 2004 2005 2004 2005

L�nder Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in % in %

Euro-Raum 2,1 1,3 2,1 2,2 8,9 8,6

Deutschland 1,6 0,9 1,8 1,9 9,5 9,5

Frankreich 2,3 1,4 2,3 1,9 9,6 9,5

Italien 1,1 0,0 2,2 2,2 8,0 7,73)

Spanien 3,1 3,4 3,1 3,4 11,0 9,2

Niederlande 1,7 0,9 1,4 1,5 4,6 4,7

Belgien 2,6 1,43) 1,9 2,5 8,4 8,4

�sterreich 2,4 1,9 2,0 2,1 4,8 5,2

Finnland 3,6 2,1 0,1 0,8 8,8 8,4

Portugal 1,1 0,3 2,5 2,1 6,7 7,6

Griechenland 4,7 3,7 3,0 3,5 10,5 10,43)

Irland 4,9 4,43) 2,3 2,1 4,5 4,3

Luxemburg 4,5 4,23) 3,2 3,8 4,8 5,3

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berech-
nungen von Eurostat (ILO-Abgrenzung). — 3 Voraussch�tzungen der EU-Kommission (Economic
Forecasts, November 2005).
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Hinter diesem Ergebnis f�r den Euro-Raum insgesamt stehen allerdings erheb-

liche Wachstumsunterschiede innerhalb der Europ�ischen W�hrungsunion. So

belief sich der Abstand zwischen dem wachstumsst�rksten Land (Irland) und

dem wachstumsschw�chsten (Italien) auf sch�tzungsweise 4 1�2 Prozentpunkte.

Im Jahr davor hatte die Spanne bei einer etwas anderen Reihenfolge der ver-

schiedenen L�nderergebnisse 3 3�4 Prozentpunkte betragen. Gewichtet mit den

jeweiligen Anteilen am BIP des gesamten Euro-Gebiets, haben sich die Wachs-

tumsdifferenzen innerhalb des Euro-Raums ebenfalls vergr�ßert. Die gewichtete

Standardabweichung nahm von drei viertel Prozentpunkten im Jahr 2004 auf

einen Prozentpunkt im vergangenen Jahr zu.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Euro-Raum hat sich 2005 etwas entspannt.

So ging die standardisierte Zahl der Arbeitslosen seit dem Fr�hjahr stetig zur�ck

und unterschritt mit 12,5 Millionen Personen im Jahresdurchschnitt ihr Vorjahrs-

niveau um rund 360 000 Personen. Entsprechend reduzierte sich die standardi-

sierte Arbeitslosenquote um 0,3 Prozentpunkte auf 8,6%. Die Zahl der Erwerbs-

t�tigen im Euro-Raum hat nach vorl�ufigen Angaben um 3�4 % zugenommen.

Der Besch�ftigungsaufbau ist vor allem durch die anhaltend moderate Entwick-

lung der Arbeitskosten unterst�tzt worden. Je geleistete Arbeitsstunde nahmen

sie im Euro-Raum 2005 – ebenso wie bereits im Vorjahr – um 2 1�2 % zu. Dabei

haben sich die Lohnzusatzkosten mit einer Steigerungsrate von 3% erneut

deutlich st�rker erh�ht als die L�hne und Geh�lter, die um 2 1�4 % angehoben

wurden.

Der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) f�r das Euro-

Gebiet belief sich im Jahr 2005 auf 2,2% und lag damit im sechsten Jahr in

Folge außerhalb der Definition der Preisstabilit�t des Eurosystems. Wesentlich

f�r die vergleichsweise kr�ftige Zunahme der Verbraucherpreise war die außer-

gew�hnlich starke Verteuerung von Energietr�gern, die im Jahresdurchschnitt

10,1% betrug. Demgegen�ber blieb der Preisauftrieb bei unverarbeiteten Nah-

rungsmitteln mit 0,8% verhalten. Der etwas st�rkere Anstieg der Preise f�r ver-

arbeitete Nahrungsmittel um 2,0% steht im Zusammenhang mit der versch�rf-

ten Besteuerung von Tabakprodukten in verschiedenen L�ndern. Die Preise von

Industrieerzeugnissen (ohne Energie) nahmen dagegen im Vorjahrsvergleich nur

um 0,3% zu. Dazu trugen auch preiswerte Importe aus den aufstrebenden

Volkswirtschaften Osteuropas und Asiens bei. Dienstleistungen verteuerten sich

mit 2,3% �hnlich stark wie im Jahr zuvor.
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Schaubild 2
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Gemessen an den gewichteten Streuungsindikatoren war die Preisentwicklung

im Euro-Raum im Jahr 2005 in regionaler Hinsicht nochmals etwas gleichf�rmi-

ger als im Jahr 2004, in dem die Divergenz der nationalen Preistendenzen be-

reits abgenommen hatte. Eine Ursache daf�r war der von den internationalen

M�rkten ausgehende Energiepreisschock, der alle L�nder des Euro-Raums in

�hnlicher Weise traf. Ohne Energie war die Divergenz der Teuerungsraten

jedoch weiterhin beachtlich und fiel etwas st�rker aus als im Jahr zuvor.

Im Januar/Februar 2006 ist der Druck auf die Teuerungsraten, der nach der ener-

giepreisbedingten Spitze im Sommer zeitweise nachgelassen hatte, wieder st�r-

ker geworden. Die Vorjahrsrate des HVPI belief sich im Zweimonatsdurchschnitt

auf 2,3%. Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnet, stiegen

die Preise im Januar/Februar im Durchschnitt um 1,3%. Die derzeitige Grund-

dynamik des HVPI insgesamt d�rfte jedoch von der Kernrate her betrachtet eher

unterzeichnet sein, da sich die Energiepreise in einer Aufw�rtsbewegung befin-

den, die nicht allein als Ausdruck einer hohen Volatilit�t anzusehen ist. Zudem

besteht noch in verschiedenen Mitgliedsl�ndern eine mehr oder weniger

strenge Lohnindexierung, die mit der Zeit zu einer Erh�hung des hausgemach-

ten Preisdrucks im Euro-Raum f�hren k�nnte. Die Preisrisiken, die von den Roh-

�lm�rkten ausgehen, haben sich in den letzten Monaten auch insofern ver-

sch�rft, als bei global weitgehend ausgelasteten F�rderkapazit�ten die Gefahr

angebotsbedingter St�rungen erheblich gestiegen ist.

II. Geldpolitik und monet�re Entwicklung in der EWU

1. Geldpolitik bei wachsenden Risiken f�r die Preisstabilit�t

a) Zinspolitische Straffung zum Jahresende

Entsprechend der geldpolitischen Zielsetzung des Eurosystems hat der EZB-Rat

auch im abgelaufenen Jahr seine zinspolitischen Entscheidungen an den mittel-

fristigen Preisperspektiven im Euro-Raum ausgerichtet und anhand der Zwei-

S�ulen-Strategie beurteilt. Die Preisaussichten blieben entsprechend der wirt-

schaftlichen Analyse zun�chst g�nstig, da das insgesamt moderate Wirtschafts-

wachstum und die maßvolle Lohnentwicklung trotz anhaltender konjunktureller

Erholung jedenfalls von der binnenwirtschaftlichen Seite keine stabilit�tspoliti-
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schen Gefahren erkennen ließen. Der beschleunigte Energiepreisanstieg, die Er-

h�hungen indirekter Steuern und administrierter Preise sowie die zunehmende

Gefahr von Zweitrundeneffekten bei der Lohn- und Preissetzung f�hrten in der

zweiten Jahresh�lfte dann jedoch zu einer merklichen Eintr�bung der Preisaus-

sichten, so dass der EZB-Rat im Dezember seine zuvor abwartende geldpoliti-

sche Haltung aufgab und die Notenbankzinsen um einen viertel Prozentpunkt

anhob. Im M�rz 2006 folgte dann ein weiterer Zinsschritt um 25 Basispunkte.

Die S�tze f�r die Spitzenrefinanzierungs- und die Einlagefazilit�t betragen des-

halb seit dem 8. M�rz 2006 3 1�2 % beziehungsweise 11�2 %, w�hrend die Haupt-
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refinanzierungsgesch�fte als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz von

2 1�2 % ausgeschrieben werden.

Eine Korrektur der außerordentlich niedrigen Notenbankzinsen war auch im

Lichte der monet�ren Analyse angezeigt. Nach einem m�ßigen Wachstum im

ersten Quartal hatte das Expansionstempo der Geldmenge M3 im weiteren

Jahresverlauf deutlich an Fahrt gewonnen, so dass sich bis zum Jahresende die

gesch�tzte �berschussliquidit�t von rund 3% der umlaufenden Geldbest�nde

auf etwa 5% ann�hernd verdoppelte.1) Ausschlaggebend f�r das insgesamt

starke Geldmengenwachstum waren dabei �ber das ganze Jahr hinweg nicht

mehr wie in fr�heren Jahren Portfolioumschichtungen, sondern die kr�ftige Kre-

ditnachfrage des privaten Sektors. Hier wirkte sich das ausgesprochen niedrige

Zinsniveau nicht nur belebend auf die Nachfrage der privaten Haushalte nach

Wohnungsbaukrediten aus, sondern zunehmend auch auf die Kreditaufnahme

des Unternehmenssektors.

Trotz der Zinserh�hungen war der geldpolitische Kurs in den Wintermonaten ex-

pansiv ausgerichtet; die monet�ren Bedingungen im Euro-Gebiet ließen gen�-

gend Spielraum f�r ein st�rkeres Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Ausga-

ben.

b) Erfolgreiche Geldmarktsteuerung bei verst�rktem Einsatz

von Feinsteuerungsoperationen

Die Geldmarktsteuerung gestaltete sich im abgelaufenen Jahr weitgehend rei-

bungslos, so dass der geldpolitische Kurs des EZB-Rats auch in dem bewegten

Umfeld des Jahres 2005 zuverl�ssig umgesetzt werden konnte. Der Tagesgeld-

zins (EONIA) notierte in der Regel recht eng am Mindestbietungssatz der Haupt-

refinanzierungsgesch�fte. Abweichungen waren allenfalls am Ende der Min-

destreserveerf�llungsperioden zu verzeichnen. Dies ist nicht zuletzt auf den im

M�rz 2004 eingef�hrten neuen geldpolitischen Handlungsrahmen zur�ckzuf�h-

ren. Zwar beeinflussen seitdem die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsicht-

lich unmittelbar bevorstehender Zinsschritte die Bedingungen am Tagesgeld-

markt im Gegensatz zum alten Handlungsrahmen normalerweise nicht mehr.

Allerdings hat sich zum Ende der Mindestreserveerf�llungsperiode hin vor�ber-

gehend die Unsicherheit �ber die Liquidit�tslage erh�ht. Sp�rbare Abweichun-

gen des EONIA vom Mindestbietungssatz nach dem letzten Hauptrefinanzie-
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Schaubild 4
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Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems
erm�glicht den Kreditinstituten in der
EWU die reibungslose Erf�llung ihrer Min-
destreservepflicht, indem sie �ber geeig-
nete geldpolitische Gesch�fte Zentralbank-
liquidit�t bereitstellt oder absch�pft. Ziel
ist es dabei, dass sich am Interbanken-
Geldmarkt ein Tagesgeldsatz gemessen
am gewichteten Durchschnitt EONIA ein-
stellt, der nahe am zentralen Leitzins des
Eurosystems, dem Mindestbietungssatz
f�r Hauptrefinanzierungsgesch�fte (HRG),
liegt (vgl. Schaubild auf S. 21). Damit wird
gew�hrleistet, dass sich die geldpolitische
Ausrichtung des EZB-Rats am Tagesgeld-
markt unverzerrt widerspiegelt.

Entwicklung der liquidit�ts-
bestimmenden Faktoren

Im abgelaufenen Jahr stand die Geld-
marktsteuerung vor der Aufgabe, eine
Ausweitung des Liquidit�tsbedarfs der
Kreditinstitute aus den autonomen Fakto-
ren und dem Mindestreservesoll um 21%
auf 376,7 Mrd 3 im Jahresdurchschnitt
2005 zu kompensieren. Die autonomen
Faktoren stiegen um 56,0 Mrd 3 (siehe Ta-
belle auf S. 25), was im Wesentlichen durch
den um 69,1 Mrd 3 h�heren Banknoten-
umlauf verursacht wurde. Ende Februar
2006 wurde ein Stand von 551,1 Mrd 3

erreicht. Die Wachstumsrate des Bank-
notenumlaufs ist 2005 mit 15% allerdings
um vier Prozentpunkte niedriger ausgefal-
len als im Vorjahr. Auch der Liquidit�tsbe-
darf aus den Einlagen �ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem stieg um 4,8 Mrd 3.
Dabei schwankten die �ffentlichen Ein-
lagen 2005 in der �blichen breiten Spanne
zwischen 29,1 Mrd 3 am 28. Dezember
und 90,5 Mrd 3 am 30. Juni. Die Volatilit�t,
gemessen an der Standardabweichung
auf Tagesbasis, belief sich auf 12,6 Mrd 3

und war demnach 1,7 Mrd 3 gr�ßer als im
Vorjahr. Bei den autonomen Faktoren ins-
gesamt lag die Volatilit�t 2005 nur wenig
h�her bei 15,7 Mrd 3, was die besondere
Bedeutung der �ffentlichen Einlagen f�r
die Liquidit�tsprognosen des Eurosystems
verdeutlicht, auf deren Grundlage die
Volumina der Offenmarktgesch�fte festge-
legt werden. Der Verlauf der autonomen
Faktoren wurde damit im Wesentlichen

vom Wachstumstrend beim Banknoten-
umlauf und von den kurzfristigen
Schwankungen bei den �ffentlichen Ein-
lagen bestimmt (vgl. Schaubild auf S. 23).
Die Entwicklung der restlichen autono-
men Faktoren, �ber die 17,9 Mrd 3 in den
Markt flossen, d�mpfte per saldo den An-
stieg des Liquidit�tsbedarfs etwas. Dies
kam haupts�chlich dadurch zustande,
dass das Eurosystem seinen Bestand an in
Euro denominierten Wertpapieren auf
Marktpreisbasis um 15,1 Mrd 3 erh�hte.

Um den gestiegenen Liquidit�tsbedarf zu
decken, weitete das Eurosystem seine
geldpolitischen Gesch�fte um 65,7 Mrd 3

aus. 73% der Steigerung kamen durch
gr�ßere HRG zustande, 27% durch die
Aufstockung der l�ngerfristigen Refinan-
zierungsgesch�fte (LRG) mit dreimonatiger
Laufzeit von 25,0 Mrd 3 auf 30,0 Mrd 3

in den ersten Monaten von 2005. Ange-
sichts des auch 2006 zu erwartenden wei-
teren Anstiegs des Liquidit�tsbedarfs und
in der Absicht, den Anteil der LRG am Re-
finanzierungsvolumen leicht zu erh�hen,
wurden die LRG, beginnend mit dem Ge-
sch�ft per 26. Januar 2006, von 30,0
Mrd 3 auf jeweils 40,0 Mrd 3 aufgestockt,
so dass ab dem 30. M�rz insgesamt 120,0
Mrd 3 �ber LRG bereitgestellt werden. Im
vergangenen Jahr wurde die Geldmarkt-
steuerung beim LRG per 22. Dezember
vor eine besondere Herausforderung ge-
stellt, als auf Grund eines fehlerhaften
Gebots eines Gesch�ftspartners nur 12,5
Mrd 3 von angestrebten 30,0 Mrd 3 zuge-
teilt werden konnten. Das Eurosystem
schrieb unverz�glich ein zweites LRG mit
einem Tag sp�ter beginnender Laufzeit
aus. Zwar fehlten so durch die versetzte
Valutierung f�r einen Tag 17,5 Mrd 3 im
Markt, dennoch stieg der EONIA nur
m�ßig und vor�bergehend um sechs
Basispunkte auf 2,40% am 22. Dezember,
da bei einem noch weit entfernt liegen-
den Ende der Reserveperiode der stabili-
sierende Effekt der Durchschnittserf�llung
der Mindestreserve voll zum Tragen kom-
men konnte.

Die Zentralbankguthaben der Kreditinsti-
tute lagen im Jahresdurchschnitt 2005 um
9,6 Mrd 3 �ber dem Vorjahrsniveau, was
ann�hernd der Zunahme des Mindest-
reservesolls entspricht. Das Reservesoll be-
schleunigte sein Wachstum auf Grund der
beachtlichen monet�ren Expansion in der
EWU nochmals von 4% im Vorjahr auf
7%. In der Februar/M�rz-Periode 2006
lag das Soll mit 157,7 Mrd 3 sogar um
12% �ber dem der Vorjahrsperiode.

Feinsteuerungspolitik

Nach der Einf�hrung des neuen geldpoliti-
schen Handlungsrahmens hatte sich im
Herbst 2004 die Notwendigkeit abge-
zeichnet, sp�rbaren Abweichungen des
EONIA vom Mindestbietungssatz nach
dem letzten HRG einer Periode im Fall von
gr�ßeren Liquidit�tsungleichgewichten mit
einer Feinsteuerungsoperation (FSO) am
letzten Tag der Periode zu begegnen. Das
Eurosystem f�hrte 2005 neun FSO durch,
davon drei liquidit�tsbereitstellende und
sechs -absch�pfende Operationen. 2006
waren es bislang zwei zuf�hrende und
eine absch�pfende FSO. Die angestrebte
Liquidit�tskorrektur lag zwischen 2,5 Mrd 5

und 10,0 Mrd 5. Dreimal (am 7. Juni, am
12. Juli und am 9. August) wurde 2005
wegen unzureichender Gebote das ange-
strebte Volumen bei absch�pfenden FSO,
das dem tats�chlich bestehenden Liquidi-
t�ts�berschuss jeweils sehr nahe kam,
nicht voll erreicht. Dies galt auch f�r die
absch�pfende FSO am 7. M�rz 2006. Von
Marktteilnehmern wurde als Grund daf�r
die Unsicherheit �ber ihre individuelle Li-
quidit�tslage zum Zeitpunkt der Durchf�h-
rung und die angeblich unzureichende
Verzinsung in H�he des Mindestbietungs-
satzes genannt. In allen vier F�llen stellte
sich im Nachhinein aber heraus, dass die
Verzinsung, gemessen am sich nach der
Operation einstellenden Marktzins, durch-
aus attraktiv gewesen w�re, der deutlich
unter dem jeweils g�ltigen Mindestbie-
tungssatz lag. Bei den absch�pfenden FSO
am 8. M�rz, 11. Oktober und 5. Dezember
2005 konnte dagegen das angestrebte
Volumen voll zugeteilt werden. Wie erfolg-
reich die aktivere Feinsteuerungspolitik da-
bei war, EONIA in der Zeit zwischen der
Gutschrift des letzten HRG und dem Ende
der Periode zu stabilisieren, zeigt der Ver-
gleich der Zeitr�ume vor und nach dem
Beginn ihrer Anwendung im Herbst 2004:
Betrachtet man jeweils nur die letzte
Woche jeder Reserveperiode, so hat sich
die durchschnittliche Abweichung des
EONIA vom Mindestbietungssatz mehr als
halbiert.1) Keine Feinsteuerungsoperation
war am 7. Juli 2005 erforderlich, als die
Terroranschl�ge in London zwar einige
Stunden lang f�r erh�hte Quotierungen

1 Vergleich der Zeitr�ume 10. M�rz 2004
bis 11. Oktober 2004 und 12. Oktober
2004 bis 7. M�rz 2006 anhand der Wurzel
aus der mittleren quadrierten Abwei-
chung des EONIA vom Mindestbietungs-
satz, die von 24 auf 11 Basispunkte zu-
r�ckging. In die Berechnung wurden nur
die Gesch�ftstage vom Valutatag des je-
weils letzten HRG bis zum Ende der
Reserveperiode einbezogen.
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am Euro-Geldmarkt gesorgt hatten. Nach-
dem in der Pressekonferenz nach der am
gleichen Tag stattfindenden EZB-Ratssit-
zung aber best�tigt worden war, dass
keine Beeintr�chtigungen des Geldmarkts
und der Zahlungsverkehrssysteme bestan-
den, beruhigte sich die Lage schnell, und
der EONIA wurde schließlich nur drei
Basispunkte �ber dem Vortagesstand bei
2,11% festgestellt.

Entwicklung des EONIA-Spreads

Der EONIA-Spread zum Mindestbietungs-
satz erh�hte sich 2005 um zwei auf
durchschnittlich sieben Basispunkte. Zwar
ist die Umsetzung der geldpolitischen Ab-
sichten des EZB-Rats am Tagesgeldmarkt
damit in keinster Weise gef�hrdet. Den-
noch trat das Eurosystem der schleichen-
den Erh�hung des EONIA-Spreads mit
einer systematischen Zuteilung von bis zu
3 Mrd 3 �ber dem Benchmark-Betrag2) lie-
genden HRG-Volumina ab Oktober 2005
entgegen, nachdem auf diese Weise
schon �ber die Monate um den Jahres-
wechsel 2004/2005 hinweg der Aufw�rts-
trend bei EONIA einged�mmt worden
war. Zumindest der traditionell hohe
Spread am Jahresultimo konnte so 2005
auf lediglich 17 Basispunkte begrenzt

werden, was der niedrigste Wert seit Be-
ginn der EWU war. Dennoch lag der
EONIA-Spread im Februar 2006 weiterhin
mit meist neun Basispunkten auf einem
sp�rbar erh�hten Niveau.

Einfluss von Zinserwartungen auf die
Geldmarktsteuerung

Ein entscheidender Vorteil des seit M�rz
2004 bestehenden geldpolitischen Hand-
lungsrahmens ist, dass Erwartungen von
Marktteilnehmern hinsichtlich unmittelbar
bevorstehender Zinsschritte des EZB-Rats
keine Auswirkungen auf die Bedingungen
am Tagesgeldmarkt der laufenden Reser-
veperiode haben sollten. In den beiden
Wochen vor der Leitzinserh�hung am
1. Dezember 2005 traten erstmals seit
M�rz 2004 deutlich ausgepr�gte kurzfris-
tige Zinssteigerungserwartungen auf, die
zu einer begrenzten Ausweitung des
EONIA-Spreads um elf Basispunkte am
23. November f�hrten. Sukzessive ging
EONIA aber in den folgenden Tagen zu-
r�ck und fiel einen Tag nach der EZB-Rats-
sitzung unter den Mindestbietungssatz.
Dies wurde nicht zuletzt dadurch erreicht,
dass die EZB ausnahmsweise auch im letz-
ten HRG der Periode 1 Mrd 3 �ber Bench-
mark zugeteilt hatte. Die Ausweitung des

EONIA-Spreads begann bei der Zins-
anhebung am 2. M�rz 2006 erst eine
Woche vorher und fiel mit maximal sechs
Basispunkten am Monatsultimo 28. Febru-
ar deutlich schw�cher aus. Zum Ende der
Reserveperiode lag EONIA auf Grund
eines Liquidit�ts�berschusses wiederum
unter dem alten Mindestbietungssatz. Die
mit den �nderungen des geldpolitischen
Handlungsrahmens beabsichtigte strikte
Trennung der Bedingungen am Tagesgeld-
markt in verschiedenen Perioden gelang
somit zuletzt besser.

Insgesamt hat die Geldmarktsteuerung
des Eurosystems auch 2005 in einem be-
wegten Umfeld den geldpolitischen Kurs
des EZB-Rats zuverl�ssig umgesetzt und
f�r ausgeglichene Bedingungen am Euro-
Geldmarkt der EWU gesorgt.

Liquidit�tsbestimmende Faktoren

Mrd 5; Ver�nderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr

Position 2004 2005

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (–) von Zentralbankguthaben durch Ver�nderungen
der autonomen Faktoren

1. Banknotenumlauf (Zunahme: –) – 72,6 – 69,1
2. Einlagen �ffentlicher Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: –) – 3,0 – 4,8
3. Netto-W�hrungsreserven 1) – 28,1 – 6,2
4. Sonstige Faktoren 1) + 40,7 + 24,1

Insgesamt – 63,0 – 56,0

II. Geldpolitische Gesch�fte des Eurosystems

1. Offenmarktgesch�fte
a) Hauptrefinanzierungsgesch�fte + 44,1 + 48,2
b) L�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte + 25,2 + 17,5
c) Sonstige Gesch�fte – 0,0 + 0,0

2. St�ndige Fazilit�ten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilit�t – 0,1 – 0,1
b) Einlagefazilit�t (Zunahme: –) + 0,1 + 0,1

Insgesamt + 69,3 + 65,6

III.Ver�nderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + II.) + 6,3 + 9,6

IV.Ver�nderung des Mindestreservesolls (Zunahme: –) – 5,6 – 9,9

1 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.

2 Der Benchmark-Betrag eines HRG ist der
Betrag, der sicherstellt, dass die Kreditins-
titute ihre Mindestreservepflicht w�hrend
der Laufzeit des HRG voraussichtlich prob-
lemlos erf�llen k�nnen. Vgl.: Europ�ische
Zentralbank, Ver�ffentlichung der Bench-
mark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzie-
rungsgesch�ften, Monatsbericht, April
2004, S. 20 ff.
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rungsgesch�ft einer Mindestreserveerf�llungsperiode federt die EZB bei gr�ße-

ren Liquidit�tsungleichgewichten deshalb seit November 2004 recht erfolgreich

mit einer Feinsteuerungsoperation am letzten Tag der Erf�llungsperiode ab.

Im abgelaufenen Jahr pr�gten Zinserh�hungserwartungen die Lage am Geld-

markt. Lediglich im Fr�hsommer (Juni) kamen wohl auch im Zusammenhang

mit der Abschw�chung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums vor�bergehend

Zinssenkungserwartungen auf, die jedoch nach zinspolitischer Geradeausfahrt

durch den EZB-Rat Anfang Juli rasch wieder abklangen und sich mit weiter stei-

genden �lpreisen zunehmend ins Gegenteil verkehrten. Bereits Anfang August

war bei den l�ngerfristigen Geldmarktzinsen wieder ein Aufschlag von einem

viertel Prozentpunkt eingepreist, der sich bis Anfang Dezember im Einklang mit

der zinspolitischen Kommunikationslinie des EZB-Rats weiter vergr�ßerte. Auch

nach den Zinsanpassungen um jeweils einen viertel Prozentpunkt Anfang

Dezember 2005 und Anfang M�rz 2006 rechneten die Marktteilnehmer auf

Jahressicht mit weiteren Zinsanhebungen.

2. Starkes Geldmengenwachstum bei akzelerierender Kreditvergabe

a) Deutlicher Anstieg der Geldbest�nde

Die Geldmenge M3 im Euro-W�hrungsgebiet wuchs in den ersten Monaten des

Jahres 2005 zun�chst nur verhalten. Angesichts merklich r�ckl�ufiger Kapital-

marktzinsen bei nahezu unver�nderten Kurzfristzinsen beschleunigte sich die

Geldmengenexpansion dann aber in den Fr�hjahrs- und Sommermonaten deut-

lich. Verst�rkend wirkte hier zudem die vor�bergehend gestiegene Unsicherheit

an den Finanzm�rkten. Die saisonbereinigte Sechsmonatsrate des Aggregats

M3, welche die k�rzerfristige monet�re Dynamik widerspiegelt, stieg bis Ende

September auf 10 1�2 %, was den st�rksten Geldmengenanstieg seit Ende der

achtziger Jahre darstellte. Seitdem hat sich das Tempo der monet�ren Expansion

zwar etwas abgeschw�cht; es blieb aber so kr�ftig, dass die Geldbest�nde am

Jahresende 2005 ihren Vorjahrsstand um 7,3% �berstiegen. Der gleitende Drei-

monatsdurchschnitt der Vorjahrsraten f�r die Monate November und Dezember

2005 sowie Januar 2006 lag bei 7,5%. Insgesamt war das Geldmengenwachs-

tum im Berichtsjahr nicht nur h�her als im Jahr 2004, sondern �bertraf auch

deutlich den auf l�ngere Sicht stabilit�tspolitisch vertretbaren Rahmen.
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Unter den Geldmengenkomponenten nahmen im Berichtsjahr erneut vor allem

die besonders liquiden M3-Bestandteile stark zu. Der Euro-Bargeldumlauf

außerhalb des inl�ndischen Bankensektors wuchs im Berichtsjahr einmal mehr

am st�rksten. Er �bertraf Ende 2005 seinen Vorjahrsstand um 13,7%. Die in-

folge der niedrigen Zinsen geringen Opportunit�tskosten d�rften dabei die Bar-

geldhaltung besonders gef�rdert haben. Die t�glich f�lligen Einlagen expandier-

ten im zur�ckliegenden Jahr mit einer Rate von 10,9% ebenfalls sehr kr�ftig.

Vor allem Tagesgelder von Unternehmen wurden im Jahr 2005 stark ausgewei-

tet, was neben Umschichtungen zu Lasten kurzfristiger Termineinlagen wohl

auch auf eine zyklisch bedingte Verbesserung der Gewinnsituation zur�ckzuf�h-

ren war.

Die �brigen kurzfristigen Bankeinlagen sind im zur�ckliegenden Jahr ebenfalls

recht kr�ftig gewachsen. Die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu

zwei Jahren stiegen um 6,6%. Dazu hatte vor allem der starke Aufbau kurzfris-

tiger Termingelder durch nichtmonet�re Finanzierungsinstitutionen beigetragen.

Private Haushalte bevorzugten hingegen weiter Einlagen mit einer vereinbarten

K�ndigungsfrist von bis zu drei Monaten, wobei sich deren Expansionsrate im

Jahresverlauf sp�rbar abschw�chte und Ende 2005 nur noch bei 4,3% lag.
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Schaubild 5
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Anders als Bargeldumlauf und kurzfristige Bankeinlagen wurden marktf�hige

Finanzinstrumente im Berichtsjahr nur leicht aufgestockt (um 0,8%). Dabei

wurde der starke Anstieg kurzfristiger Bankschuldverschreibungen durch den

merklichen R�ckgang von Repo-Gesch�ften und den leichten Abbau von Geld-

marktfondszertifikaten nahezu vollst�ndig ausgeglichen. Letztere waren An-

fang/Mitte 2003, als es w�hrend des Irakkriegs noch einmal zu umfangreichen

Umschichtungen in sichere und liquide Anlagen bei Banken und Geldmarkt-

fonds gekommen war, noch mit einer Vorjahrsrate von ann�hernd 20% gestie-

gen.

b) Kreditvergabe an Privatsektor dominierender Bestimmungsfaktor

des Geldmengenwachstums

Anders als etwa in den Jahren 2001 bis 2003, als der starke Geldmengenanstieg

vor allem durch unsicherheitsbedingte Portfolioumschichtungen getrieben wor-

den war, bildete im Jahr 2005 die sehr kr�ftige Ausweitung der Buchkredite an

den Privatsektor die Hauptantriebskraft f�r die monet�re Expansion. So stiegen

die unverbrieften Ausleihungen an Unternehmen und Privatpersonen im Euro-

Raum im zur�ckliegenden Jahr um 9,2%. Zur deutlichen Beschleunigung der Kre-

ditnachfrage d�rften die ausgesprochen niedrigen Finanzierungskosten bei-

getragen haben. Das gilt sowohl f�r Unternehmenskredite als auch f�r Kredite an

private Haushalte. Mit einer Jahresrate von 11,5% sind dabei die Wohnungsbau-

kredite an private Haushalte im Berichtsjahr besonders stark gestiegen, und zwar

insbesondere im langfristigen Bereich. Die Konsumentenkredite nahmen mit einer

Rate von 7,8% zwar weniger stark zu, zogen im Vergleich zum Vorjahr aber

ebenfalls sp�rbar an. Gleiches gilt f�r die Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-

nehmen, die am Jahresende 2005 8,1% �ber ihrem Vorjahrsstand lagen. Auch

hier wuchsen die langfristigen Ausleihungen besonders kr�ftig, die rund die

H�lfte der Buchkredite an private nichtfinanzielle Unternehmen ausmachen. Da-

neben sind die Ausleihungen der Banken an Versicherungsunternehmen und

sonstige Finanzierungsinstitutionen im Jahr 2005 erneut stark gestiegen.

Zudem stockten die Banken im Euro-W�hrungsgebiet ihre Best�nde an Wert-

papieren heimischer Emittenten deutlich auf. Sie investierten dabei besonders in

Aktien von Unternehmen im Euro-Raum. Aber auch festverzinsliche Wertpapiere

dieser Schuldnergruppe wurden in großem Umfang zus�tzlich in die Porte-

feuilles aufgenommen; diese Papiere nahmen mit einer Jahresrate von 17,1%

zu. Verglichen damit fiel der prozentuale Anstieg der von inl�ndischen Banken

gehaltenen Staatspapiere mit 5,9% merklich geringer aus. Aber auch hier war
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gegen�ber dem Vorjahr eine Beschleunigung zu erkennen. Gleiches gilt f�r die

Buchkredite an �ffentliche Haushalte im Euro-Gebiet, die im Jahr 2004 noch

leicht zur�ckgef�hrt worden waren und im Jahr 2005 immerhin um 2,0%

gestiegen sind.

Der starken Kreditnachfrage der Nichtbanken aus dem Euro-Gebiet standen im

Berichtsjahr leichte Mittelabfl�sse an das Ausland entgegen. In der konsolidier-

ten Bilanz des Euro-Bankensystems hat sich dies in einem entsprechenden R�ck-

gang der Netto-Auslandsposition des Bankensektors niedergeschlagen und

damit das Geldmengenwachstum f�r sich betrachtet ged�mpft.
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Tabelle 3Monet�re Entwicklung in der EWU

Ver�nderungen im Jahresverlauf

Position 2004 2005

in %

I. Wachstum der Geldmengenaggregate 1)

Geldmenge M1 2) 9,0 11,3

Geldmenge M2 3) 6,7 8,5

Geldmenge M3 4) 6,6 7,3

Mrd 5

II. Geldmenge im Bilanzzusammenhang

Geldmenge M3 (=1+2–3–4–5) 404,7 495,0
davon:

Bargeld und t�glich f�llige Einlagen 230,2 350,2
�brige k�rzerfristige Bankeinlagen 118,8 137,2
Marktf�hige Finanzinstrumente 55,7 7,6

Bilanzgegenposten

1. Kredite an Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet 626,3 923,9
davon:

Kredite an �ffentliche Haushalte 51,1 99,8
Kredite an private Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet 575,2 824,1

2. Nettoforderungen gegen�ber Ans�ssigen außerhalb des
Euro-W�hrungsgebiets 160,7 – 17,3

3. Einlagen von Zentralstaaten 6,1 11,9

4. L�ngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegen�ber anderen
Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet 342,2 381,9

5. Andere Gegenposten von M3 5) 34,0 17,8

1 Saisonbereinigt. — 2 Bargeldumlauf sowie die von EWU-Angeh�rigen bei MFIs im Euro-W�hrungs-
gebiet gehaltenen Best�nde an t�glich f�lligen Einlagen. — 3 M1 zuz�glich der �brigen kurzfristigen
Bankeinlagen von EWU-Angeh�rigen bei MFIs im Euro-W�hrungsgebiet (Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten K�ndigungsfrist von bis
zu drei Monaten). — 4 M2 zuz�glich der von EWU-Ans�ssigen gehaltenen marktf�higen Finanz-
instrumente (Repogesch�fte der MFIs mit Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet, Geldmarktfonds-
anteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren der MFIs im
Euro-W�hrungsgebiet). — 5 Als Restgr�ße gerechnet.

Deutsche Bundesbank

Netto-Auslands-
position ...
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In die gleiche Richtung wirkte die verst�rkte Geldkapitalbildung der Nichtbanken

im Euro-Gebiet, die ihre l�ngerfristigen Geldanlagen bei Banken, die nicht zur

Geldmenge M3 rechnen, im Laufe des letzten Jahres um 8,4% aufstockten. Insbe-

sondere Bankschuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als

zwei Jahren) waren stark gefragt. Ihr Umlauf außerhalb des Bankensektors �ber-

traf Ende 2005 seinen Vorjahrsstand um 10,0%. Auch die l�ngerfristigen Termin-

einlagen stiegen deutlich (um 7,8%), w�hrend die Spareinlagen mit einer K�ndi-

gungsfrist von mehr als drei Monaten weiter abgebaut wurden (um 4,9%).

III. Finanzsystem

1. Kursgewinne des US-Dollar bei zunehmenden globalen

Ungleichgewichten

Die Entwicklungen am Devisenmarkt waren im vergangenen Jahr im Wesentlichen

von dem steigenden Renditevorsprung von Dollar-Anlagen sowie den Erwartun-

gen der Marktteilnehmer �ber die weitere Konjunktur- und Zinsentwicklung ge-

pr�gt. Vor diesem Hintergrund wertete die amerikanische W�hrung – trotz einer

Ausweitung des US-Leistungsbilanzdefizits – insbesondere in der ersten Jahres-

h�lfte deutlich auf. Im gewogenen Durchschnitt summierten sich die Kursgewinne

des US-Dollar im Jahresverlauf 2005 auf 10%.1) Die Ver�nderungen im Wechsel-

kursgef�ge zeigten sich auch im Kursverh�ltnis des US-Dollar zum Euro, der vor

allem in der ersten H�lfte des vergangenen Jahres deutlich an Wert verlor und An-

fang Juli unter die Marke von 1,20 US-$ fiel. Neben den genannten positiven Fak-

toren zu Gunsten der US-W�hrung wurde der Euro-Dollar-Kurs in dieser Zeit durch

politische Ereignisse im Euro-W�hrungsgebiet belastet, wie etwa die Ablehnung

des EU-Verfassungsvertrages in Frankreich und den Niederlanden oder das vorl�u-

fige Scheitern der Verhandlungen �ber die so genannte Finanzielle Vorausschau

der EU. Nach einer zwischenzeitlichen Stabilisierung geriet der Euro gegen�ber

dem US-Dollar in den Herbstmonaten erneut unter Abgabedruck, als die Sorgen

�ber die wirtschaftlichen Auswirkungen der Wirbelst�rme in den USA nachließen

und weitere Zinssteigerungen durch die Federal Reserve folgten. Insgesamt wer-

tete sich der Euro im Jahresverlauf 2005 gegen�ber dem US-Dollar um 131�2 % ab.
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1 Zu der Dollar-St�rke d�rften auch steuerliche Regelungen beigetragen haben, nach denen ameri-
kanische Unternehmen im Ausland erwirtschaftete Gewinne vor�bergehend zu einem erm�ßigten
Steuersatz von 5 1�4 % statt 35% repatriieren konnten.
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Zum Jahreswechsel 2005/2006 drehte sich die Stimmung allerdings zeitweilig zu

Gunsten der Gemeinschaftsw�hrung, nachdem sich die Erwartungen an den Devi-

senm�rkten auf ein baldiges Ende des Zinserh�hungszyklus in den Vereinigten

Staaten verst�rkten. Zuletzt lag der Euro bei 1,20 US-$.

Auch gegen�ber dem Pfund Sterling und dem Yen gab der Euro im Jahresverlauf

2005 nach; die Kursverluste fielen aber mit 3% beziehungsweise 1�2 % gering

aus. Im gewogenen Durchschnitt gegen�ber 23 wichtigen Handelspartnern

wertete sich der Euro um 7% ab. Auch real gerechnet, also unter Ber�cksichti-

gung der unterschiedlichen Preissteigerungsraten im Euro-Raum und bei seinen

Handelspartnern, hat die Gemeinschaftsw�hrung an Wert verloren.

Die beschriebenen Wechselkursverschiebungen waren einem Abbau der außen-

wirtschaftlichen Ungleichgewichte nicht f�rderlich. Wie schon erw�hnt ist das

Leistungsbilanzdefizit der USA weiter gestiegen. Parallel dazu nahmen die �ber-

sch�sse insbesondere in China und verst�rkt auch in den Erd�l exportierenden

L�ndern weiter zu. Diese Entwicklung ging mit einem anhaltenden Aufbau von

Devisenreserven einher (siehe dazu Abschnitt V, S. 72 ff.).
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Schaubild 7
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2. Wertpapierm�rkte im Zeichen steigender Aktienkurse

Die weltweit reichliche Liquidit�tsversorgung und eine lebhafte Nachfrage nach

langfristigen Schuldverschreibungen dr�ckten die Kapitalmarktzinsen �ber

weite Strecken des vergangenen Jahres. So erreichten die Umlaufsrenditen von

Staatsanleihen im Euro-Raum im Herbst 2005 vor�bergehend einen historischen

Tiefstand. Die durch die gestiegenen Energiepreise aufflackernden Inflationssor-

gen sowie die sich verbessernden Konjunkturaussichten f�hrten anschließend

jedoch zu einem leichten Wiederanstieg. Anders verlief die Entwicklung in den

USA, wo die Renditen unter Schwankungen im Jahresverlauf leicht nach oben

tendierten – vermutlich auch infolge der zinspolitischen Straffung durch die

amerikanische Notenbank. Gemessen an den Wachstums- und Inflationserwar-

tungen bewegten sie sich aber nach wie vor auf relativ niedrigem Niveau. Die

hohe Nachfrage ausl�ndischer Anleger nach US-Papieren trug dazu bei.

Die Zinsaufschl�ge f�r Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB gegen�ber

EWU-Staatsanleihen haben sich im Verlauf von 2005 zwar von ihren historischen

Tiefst�nden zu Beginn des vergangenen Jahres gel�st und liegen nun bei

125 Basispunkten. Insgesamt gesehen sind die Finanzierungsbedingungen der

Unternehmen am Anleihemarkt damit aber weiterhin recht g�nstig. Zu der

Spreadausweitung beigetragen hat vermutlich ein gesch�rftes Risikobewusstsein

der Anleger nach finanziellen Schwierigkeiten einiger US-Automobilhersteller,

ohne dass Unternehmen im Euro-Raum in eine vergleichbare Lage geraten w�ren.

Am deutschen Rentenmarkt, dessen Zinsentwicklung im Wesentlichen der des

Euro-Raums entsprach, nutzten die Emittenten die nach wie vor g�nstigen

Finanzierungsbedingungen f�r rege Mittelaufnahmen. So blieb der Brutto-

Absatz deutscher Schuldverschreibungen 2005 mit einem Kurswert von

1 205 1�2 Mrd 3 nur knapp unterhalb des im vorangegangenen Jahr erreichten

H�chststandes. Allerdings lag der Netto-Absatz, also das Mittelaufkommen aus

dem Verkauf inl�ndischer Titel nach Abzug der Tilgungen und Eigenbestands-

ver�nderungen, mit 110 1�2 Mrd 3 recht deutlich unter dem Vorjahrswert von

133 1�2 Mrd 3. Ausschlaggebend f�r den R�ckgang waren die Dispositionen der

Kreditinstitute am heimischen Kapitalmarkt. Bei ihnen kamen 2005 durch den

Absatz eigener Schuldverschreibungen im Inland Mittel in H�he von 40 Mrd 3

auf. Das waren knapp 24 1�2 Mrd 3 weniger als im Jahr davor. Insbesondere bei

den Pfandbriefen �berwogen wie auch schon 2004 per saldo die Tilgungen, da

ein bedeutender Teil der Papiere nach der Verlagerung des Firmensitzes eines

großen deutschen Emissionsinstitutes nach Irland nun �ber ausl�ndische Finanz-

33

Kapitalmarkt-
zinsen in der
EWU gesunken

Etwas h�here
Zinsaufschl�ge
f�r
Unternehmen

Geringe Mittel-
aufnahme am
deutschen
Anleihemarkt ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Gesch�ftsbericht
2005

pl�tze begeben wird. Angesichts einer insgesamt g�nstigen Liquidit�tslage ver-

ringerten inl�ndische nichtfinanzielle Unternehmen 2005 ebenfalls ihre Mittel-

aufnahme am deutschen Rentenmarkt. Sie setzten netto betrachtet f�r lediglich

10 Mrd 3 l�nger laufende Schuldtitel ab, w�hrend sie Kurzl�ufer per saldo tilg-

ten (– 7 1�2 Mrd 3). Staatliche Stellen beanspruchten den Rentenmarkt im vergan-

genen Jahr dagegen in erheblichem Maße, und zwar mit netto 68 Mrd 3, nach

58 1�2 Mrd 3 im Jahr 2004. Besonders kr�ftig ist jedoch der Absatz ausl�ndischer

Anleihepapiere am deutschen Rentenmarkt gestiegen; mit netto 148 Mrd 3

wurde das Vorjahrsergebnis (103 Mrd 3) deutlich �bertroffen. Gr�ßtenteils han-

delte es sich dabei um auf Euro lautende Schuldverschreibungen aus Partnerl�n-

34

Schaubild 8

%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

USA

Umlaufsrendite zehnjähriger US-Staatsanleihen
(Monatsdurchschnitte)

1 BIP-gewichteter Durchschnitt. — 2 Eigene Berechnung auf der Grundlage halb-
jährlicher Umfragen zu kurzfristigen und langfristigen Erwartungen über die Ent-
wicklung des Verbraucherpreisindex und des Bruttoinlandsprodukts; ab Oktober
2005 unter der Annahme unveränderter Werte. Quelle: Consensus Forecast.

Deutsche Bundesbank

8

7

6

5

4

3

2

1

0

Inflationserwartungen über
die nächsten zehn Jahre 2)

Wachstumserwartungen über die nächsten zehn Jahre 2)

%
EWU

Umlaufsrendite zehnjähriger EWU-Staatsanleihen 1)

(Monatsdurchschnitte)

Zinsniveau und Erwartungen
über Inflation und Wachstum

7

6

5

4

3

2

1

0

Wachstumserwartungen
über die nächsten zehn Jahre 2)

Inflationserwartungen
über die nächsten zehn Jahre 2)



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Gesch�ftsbericht
2005

dern der EWU (118 Mrd 3), die wegen ihrer h�heren Verzinsung gegen�ber

Bundesanleihen regelm�ßig am deutschen Markt auf lebhaftes Interesse stoßen.

Auf der Erwerberseite waren es vor allem inl�ndische Banken, die in Auslands-

anleihen investierten. Insgesamt erwarben sie f�r 84 Mrd 3 solche Titel, w�h-

rend sie per saldo inl�ndische zinstragende Papiere abgaben (22 Mrd 3). Die

Nichtbanken nahmen f�r 64 Mrd 3 Schuldverschreibungen ausl�ndischer Emit-

tenten in ihre Portefeuilles auf. Inl�ndische Rentenwerte wurden ausschließlich

bei ausl�ndischen Anlegern untergebracht, die ihre Best�nde an deutschen

Papieren um insgesamt 156 Mrd 3 aufstockten; etwa die H�lfte davon entfiel

auf �ffentliche Anleihen.

In einem Umfeld recht geringer Unsicherheit �ber die weitere Kursentwicklung

zeigten sich die Aktienm�rkte in Deutschland und Europa im dritten Jahr in

Folge sehr freundlich. Belastungsfaktoren, wie die hohen Energiepreise sowie

die zeitweilig gestiegenen Inflationserwartungen, tr�bten allenfalls vor�berge-

hend die gute Stimmung. So stiegen die Notierungen deutscher und europ�i-
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Tabelle 4Absatz und Erwerb von Wertpapieren

Mrd 5

Absatz

Rentenwerte Aktien Investmentzertifikate

insgesamt

darunter:
ausl�ndische
Rentenwerte insgesamt

darunter:
ausl�ndische
Aktien insgesamt

darunter:
inl�ndische
Publikums-
fonds

2001 180,2 93,6 82,7 65,1 97,1 35,5
2002 175,4 51,4 39,3 30,1 66,6 25,9
2003 177,8 43,4 15,5 – 1,4 46,7 20,1
2004 236,9 103,2 3,3 – 6,8 12,4 – 4,0
2005 258,7 148,1 31,8 18,0 81,6 6,4

2005 1. Vj. 113,1 52,2 1,9 – 0,1 23,2 0,4
2. Vj. 104,7 48,2 1,1 – 0,2 18,1 3,2
3. Vj. 30,0 13,7 4,3 0,5 24,5 6,2
4. Vj. 10,9 34,1 24,5 17,8 15,8 – 3,4

Erwerb

Ausl�nder Inl�ndische Nichtbanken
Inl�ndische Kreditinstitute
(einschl. Bundesbank)

inl�ndische
Rentenwerte

inl�ndische
Aktien Rentenwerte Aktien Rentenwerte Aktien

2001 68,9 84,9 75,4 12,5 35,8 – 14,7
2002 114,9 20,9 46,9 41,6 13,5 – 23,2
2003 91,3 27,3 50,8 – 18,9 35,7 7,1
2004 128,2 – 12,1 – 13,1 10,4 121,8 5,0
2005 156,0 58,8 40,9 – 37,2 61,7 10,2

2005 1. Vj. 51,4 5,6 15,2 – 5,1 46,4 1,5
2. Vj. 62,5 26,4 15,3 – 20,8 26,8 – 4,5
3. Vj. 25,3 7,7 14,9 – 9,5 – 10,2 6,0
4. Vj. 16,8 19,2 – 4,6 – 1,9 – 1,3 7,2

Deutsche Bundesbank

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen
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scher Aktien im Jahr 2005, gemessen an den marktbreiten Indizes DAX und Eu-

roStoxx, um gut 27% beziehungsweise 23%, w�hrend die Aktien b�rsenno-

tierter US-amerikanischer Gesellschaften lediglich Kurszuw�chse in H�he von

3% (Standard & Poor’s) zu verzeichnen hatten. Insbesondere deutsche Aktien-

gesellschaften profitieren angesichts ihrer internationalen Ausrichtung und ihrer

verbesserten Wettbewerbsf�higkeit von der g�nstigen Weltkonjunktur. Auch

bremsten die im Vergleich zu Europa anziehenden Kapitalmarktzinsen den Kurs-

auftrieb in den USA.

Die kr�ftigen Kurssteigerungen am deutschen Aktienmarkt schlugen sich vor

dem Hintergrund der guten Ertragslage international operierender Unterneh-

men und der g�nstigen Fremdfinanzierungsbedingungen allerdings nur in gerin-

gem Umfang in einer vermehrten Emissionst�tigkeit hiesiger Unternehmen nie-

der. Inl�ndische b�rsennotierte Gesellschaften platzierten 2005 junge Aktien im

Kurswert von 14 Mrd 3. Das waren lediglich 3 1�2 Mrd 3 mehr als im Jahr davor.

Ein nicht unbetr�chtlicher Teil des Emissionsvolumens floss dabei zwei

Publikumsgesellschaften zu, die ihr Eigenkapital aufstockten, um ausl�ndische

Unternehmen zu erwerben. Daneben fanden mehrere B�rseng�nge statt.

Inl�ndische Dividendenwerte wurden im Ergebnis ausschließlich von ausl�n-

dischen Investoren gekauft (59 Mrd 3), w�hrend sich heimische Anleger per saldo

von deutschen Aktien trennten (45 Mrd 3). Wesentlich hierf�r war eine grenz�ber-

schreitende Firmen�bernahme, die �ber einen Aktientausch finanziert wurde. Da-

bei bezahlte der gebietsfremde Investor die Anteilscheine heimischer Eigner mit

Aktien seines im Ausland ans�ssigen Unternehmens. Insgesamt gesehen erwarben

hiesige Investoren Anteilscheine ausl�ndischer Kapitalgesellschaften f�r 18 Mrd 3.

Das Mittelaufkommen bei inl�ndischen Investmentfonds hat 2005 im Vergleich

zum Vorjahr deutlich zugenommen (411�2 Mrd 3, nach 11�2 Mrd 3). Der L�wen-

anteil der Gelder floss dabei Spezialfonds zu, die institutionellen Anlegern vor-

behalten sind. Bei den Publikumsfonds standen auf Rentenmarktanlagen ausge-

richtete Fonds in der Gunst der Sparer an erster Stelle. Offene Immobilienfonds

hatten hingegen – vor dem Hintergrund der vor�bergehenden Schließung eines

Fonds im Dezember 2005 – im Gesamtjahr Mittelabz�ge von per saldo gut

3 Mrd 3 zu verzeichnen. K�ufer der Investmentzertifikate waren wie �blich pri-

m�r inl�ndische Nichtbanken (59 1�2 Mrd 3), die ausl�ndische gegen�ber heimi-

schen Fonds leicht bevorzugten. Aber auch Kreditinstitute engagierten sich mit

211�2 Mrd 3 in Fondsprodukten. Ausl�ndische Anleger hielten sich hingegen

beim Erwerb hiesiger Fonds sehr zur�ck (1 Mrd 3).
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Schaubild 9
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3. Weitere Stabilisierung der Ertragsperspektiven deutscher Banken

a) Kr�ftige Expansion der kurzfristigen Bankeinlagen und

schwaches Kreditgesch�ft

Im Einlagengesch�ft deutscher Banken ist es im vergangenen Jahr zu einem

starken Anstieg der hoch liquiden t�glich f�lligen Einlagen deutscher Anleger

gekommen. Mit 11% war die Zuwachsrate ebenso hoch wie im gesamten Euro-

W�hrungsgebiet. Dabei weiteten nichtfinanzielle Unternehmen, aber auch

Finanzinstitute außerhalb des Bankensektors und private Haushalte ihre Tages-

gelder in großem Umfang aus. Das Interesse privater Haushalte an Einlagen mit

dreimonatiger K�ndigungsfrist war im Jahr 2005 dagegen gering. Selbst kurz-

fristige Spareinlagen mit einer Verzinsung �ber der Mindest-/Grundverzinsung,

die in fr�heren Jahren immer noch rasch gewachsen waren, nahmen im

Berichtsjahr lediglich um 11�2 % zu. Einlagen mit l�ngeren K�ndigungsfristen

wurden sogar abgebaut. Insgesamt sind die Einlagen inl�ndischer Nichtbanken

bei deutschen Banken im vergangenen Jahr um 3,7% gestiegen und damit nur

wenig st�rker als 2004 (3,4%).
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Deutlich schw�cher hat sich das Kreditgesch�ft mit inl�ndischen Kunden aus

dem Nichtbankensektor entwickelt. Insgesamt sind die Kredite deutscher Ban-

ken an inl�ndische Nichtbanken im Jahr 2005 nur um 0,5% gestiegen. Dabei

nahmen die unverbrieften Ausleihungen an den inl�ndischen Privatsektor um

0,7% zu. Bei weiter r�ckl�ufigen Bankzinsen waren zwar insbesondere langfris-

tige Wohnungsbaukredite gefragt. Dem stand jedoch ein R�ckgang der sonsti-

gen Kredite an private Haushalte gegen�ber. Die Buchkredite an nichtfinanzielle

Unternehmen gingen ebenfalls weiter zur�ck, wenn auch mit deutlich ge-

d�mpftem Tempo. Gleichsam als „Ersatz“ f�r das schwache Kreditgesch�ft er-

warben die Banken in großem Umfang Investmentfondsanteile (ohne Geld-

39

Schaubild 11

saisonbereinigt
Mrd €

%

lin. Maßstab

Veränderung gegenüber Vorjahr

2001 2002 2003 2004 2005 2006

log. Maßstab

Bestand 1)

Buchkredite an Unternehmen und
Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Veränderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

4

3

2

1

0

2300

2270

2240

2210

2180

2150

Geringes Kredit-
wachstum...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Gesch�ftsbericht
2005

marktfonds) inl�ndischer Emittenten. Ihre Best�nde an Anleihen der �ffentlichen

Hand ließen sie aber ebenso wie die �brige Forderung an deutsche �ffentliche

Stellen weiter abschmelzen.

Einen deutlichen Anstieg verzeichneten im Berichtsjahr jedoch Kredite an sons-

tige Finanzintermedi�re außerhalb des Bankensektors, und zwar �berwiegend

im Zusammenhang mit umfangreichen Wertpapierleihgesch�ften deutscher

Banken, mit denen jedoch per saldo kein Mittelzufluss an private Nichtbanken

verbunden war. Bereinigt man die Kreditvergabe an den heimischen privaten

Sektor um solche Gesch�fte, so f�llt die Wachstumsrate der Buchkredite an den

heimischen Privatsektor noch etwas geringer aus.

Nach den Umfrageergebnissen des Bank Lending Survey des Eurosystems

scheint sich in letzter Zeit aber eine gewisse Belebung am Kreditmarkt in

Deutschland abzuzeichnen. Die teilnehmenden Banken erwarten f�r das laufen-

de Jahr wieder einen Anstieg der Kreditnachfrage. F�r Firmenkredite d�rften da-

bei auch weiterhin vor allem ein erh�hter Finanzierungsbedarf bei Anlageinves-

titionen, Unternehmens�bernahmen und -restrukturierungen sowie Umschul-

dungen eine entscheidende Rolle spielen. Auch von der Angebotsseite kommen

eher expansivere Impulse: So beließen die befragten Banken ihre Kreditstan-

dards f�r alle Kreditkategorien im letzten Jahr insgesamt weitgehend unver-

�ndert, senkten jedoch gleichzeitig ihre Margen f�r durchschnittlich riskante

Engagements zum Teil deutlich ab. Auch die Margen f�r risikoreichere Kredite

wurden im Gegensatz zu den Vorjahren nur noch vereinzelt ausgeweitet.

Nachdem die von deutschen Banken im Kreditneugesch�ft mit inl�ndischen pri-

vaten Haushalten sowie mit nichtfinanziellen Unternehmen verlangten S�tze

�ber alle Zinsbindungsfristen hinweg im Jahr 2005 zun�chst �berwiegend

weiter nachgegeben hatten, kehrte sich diese Entwicklung im Vorfeld des EZB-

Zinsschritts Anfang Dezember um (vgl. Schaubild auf S. 42). �ber den gesamten

Berichtszeitraum betrachtet verblieb f�r Wohnungsbaukredite bei einer Zinsbin-

dung von �ber zehn Jahren ein R�ckgang von gut einem viertel Prozentpunkt

auf 4,3%. Langfristige Konsumentenkredite verbilligten sich auf 7,9% am Jah-

resende. Im langfristigen Unternehmenskreditgesch�ft verlangten die deutschen

Banken im Dezember 2005 ebenfalls weniger als noch vor Jahresfrist; die ent-

sprechenden Zinss�tze beliefen sich bei einer Zinsbindung von �ber f�nf Jahren

je nach Kreditvolumen auf 4,1% beziehungsweise 4,5%. Auch im langfristigen

Passivgesch�ft der inl�ndischen Banken mit privaten Haushalten gaben die Zin-

sen �ber das gesamte Jahr gesehen nach. Dagegen entwickelten sich die S�tze
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Schaubild 12Bank Lending Survey
Umfrage zum Kreditgeschäft in Deutschland

1 Prozentualer Saldo aus der Summe der Angaben unter „deutlich verschärft” und „leicht verschärft”
und der Summe der Angaben unter „etwas gelockert” und „deutlich gelockert”.
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im entsprechenden kurzfristigen Gesch�ft uneinheitlich. Ende 2005 beliefen

sich die Zinsen f�r Spareinlagen mit einer K�ndigungsfrist von bis zu drei Mona-

ten auf 2% und f�r l�ngere K�ndigungsfristen auf 2,3%. F�r Termingelder

zahlten die Banken am Jahresende je nach Laufzeit zwischen 2,1% und 2,4%.1)
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Schaubild 13Bankzinsen in Deutschland

1 An nichtfinanzielle Unternehmen mit anfänglicher Zinsbindung bis ein Jahr. —
2 Mit vereinbarter Kündigungsfrist bis drei Monate. — 3 Mit vereinbarter Laufzeit
bis ein Jahr. — 4 Kredite an private Haushalte mit anfänglicher Zinsbindung von
über einem Jahr bis fünf Jahre. — 5 Durch Sondereffekt bedingter Rückgang. —
6 An private Haushalte mit anfänglicher Zinsbindung von über fünf Jahren bis
zehn Jahre. — 7 An nichtfinanzielle Unternehmen mit anfänglicher Zinsbindung
von über fünf Jahren. — 8 Restlaufzeit von über fünf Jahren bis sechs Jahre.

Deutsche Bundesbank

Neugeschäft
% p.a.

2003 2004 2005 2006

Kurzfristige Zinsen

Unternehmenskredite... 1)

...bis 1 Mio €

...über 1 Mio €

nachrichtlich:
Geldmarktsatz (3 Monate)

Spareinlagen
privater Haushalte 2)

Termineinlagen
privater Haushalte 3)

täglich fällige Einlagen
privater Haushalte

7,0

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

% p.a.

2003 2004 2005 2006

Längerfristige Zinsen

Konsumentenkredite 4)

5)

Wohnungsbaukredite 6)

Unternehmenskredite
über 1 Mio € 7)

nachrichtlich:

Rendite von Anleihen
der öffentlichen Hand 8)

7,0

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

1 Der f�r Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit von �ber einem und bis zwei Jahre f�r Dezember
2005 gemeldete Wert in H�he von 2,7% wurde auch durch Sonderaktionen und Großgesch�fte
beeinflusst. Typischerweise liegen die S�tze in dieser Kategorie zwischen denjenigen f�r kurzfristige
(zuletzt 2,1%) und denjenigen f�r langfristige (zuletzt 2,4%) Termineinlagen.
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b) Entwicklungen im deutschen Bankensektor

Zu dem verhaltenen Wachstum der Kredite deutscher Banken an inl�ndische pri-

vate Kunden im Jahr 2005 trugen die einzelnen Bankengruppen in unterschied-

lichem Ausmaß bei. So engagierten sich vor allem diejenigen Kreditinstitute im

Neugesch�ft, deren Gesch�ftsschwerpunkt traditionell im Massengesch�ft

liegt.1) Neben den Sparkassen waren es vor allem die Regional- und Sonstigen

Kreditbanken, die Kreditgenossenschaften sowie die Zweigstellen ausl�ndischer

Banken, deren Neugesch�ft sich im Berichtsjahr �berdurchschnittlich entwickel-

te. Demgegen�ber gingen bei den Landesbanken, den genossenschaftlichen

Zentralbanken sowie den Großbanken, die sich typischerweise im Großkunden-

gesch�ft engagieren,2) die Ausleihungen an private inl�ndische Kunden zur�ck.

Hinsichtlich der Ertragsentwicklung deutscher Kreditinstitute zeichnete sich im

Jahr 2005 ein Fortgang des bereits im Vorjahr begonnenen verhaltenen Erho-

lungsprozesses ab. Hierzu d�rften erneut Entlastungen auf der Aufwandsseite

einen wesentlichen Beitrag geleistet haben: Neben sinkenden Verwaltungskos-

ten, in denen sich unter anderem vorangegangene Umstrukturierungsmaßnah-

men widerspiegelten, d�rfte hier nicht zuletzt auch ein angesichts sinkender

Unternehmensinsolvenzen geringerer Risikovorsorgebedarf im inl�ndischen Kre-

ditgesch�ft eine Rolle gespielt haben. Die deutschen Banken konnten aber auch

ertragsseitig Verbesserungen erzielen. Zwar blieben die Verdienstm�glichkeiten

im zinsabh�ngigen Gesch�ft wegen des schwachen Konjunkturverlaufs sowie

der vergleichsweise flachen Zinsstrukturkurve begrenzt, doch konnten sowohl

das Provisions- als auch das Handelsergebnis von der Entwicklung an den

Aktienm�rkten profitieren.

Der Konsolidierungsprozess in der deutschen Kreditwirtschaft, der sich im Jahr

2005 mit verminderter Geschwindigkeit fortsetzte, d�rfte weniger durch die

aktuelle Ertragslage als vielmehr durch ihre l�ngerfristige Entwicklung weiter

vorangeschritten sein. So sank die Zahl der Kreditgenossenschaften und der

Sparkassen bis zum Jahresende 2005 um 42 beziehungsweise 14 Institute. Die

h�chste Zahl von Institutionsr�ckg�ngen verzeichneten damit in erster Linie

Bankengruppen, deren Ertragslage zwar von den Schwankungen der letzten

Jahre in einem vergleichsweise geringen Ausmaß betroffen war, die aber gleich-
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1 Die auf der Basis der Kreditbest�nde berechneten Marktanteile spiegeln diese Entwicklung nicht
zwangsweise wider, da hier sowohl Umgruppierungen zwischen einzelnen Bankengruppen als auch
m�gliche Wertberichtigungen bestehender Kredite enthalten sind.
2 Zwar wiesen die Großbanken einen Anstieg aus. Hier schlugen jedoch vor allem umfangreiche
Wertpapierleihgesch�fte zu Buche (vgl.S. 40).
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wohl �ber einen l�ngeren Zeitraum betrachtet einen R�ckgang insbesondere

ihrer �bersch�sse im zinsabh�ngigen Gesch�ft zu verkraften hatten. Insgesamt

verringerte sich die Anzahl der in der Bankenstatistik erfassten Kreditinstitute im

Berichtsjahr um 58 auf nunmehr 2089 Banken.

4. Stabilit�t des deutschen Finanzsystems

Die Stabilit�t des deutschen Finanzsystems hat sich im Jahr 2005 insgesamt wei-

ter gefestigt. Vor dem Hintergrund einer robusten konjunkturellen Entwicklung

der Weltwirtschaft bei moderaten Inflationsraten und vorteilhaften Finanzie-

rungsbedingungen in einem �berwiegend freundlichen Kapitalmarktumfeld ge-

lang den deutschen Banken eine Verbesserung ihrer Ertragssituation.

Die Kreditwirtschaft profitierte vor allem von einer signifikanten Verminderung

des Wertberichtigungsbedarfs als Spiegelbild einer deutlichen Entspannung der

Risikolage. Fortschritte bei der Bilanzanpassung in den Unternehmenssektoren

wichtiger Industriel�nder wirkten unterst�tzend; ebenso zeigte sich in den Kre-

ditportfolios der auf den Mittelstand fokussierten Kreditinstitute eine graduelle

Verbesserung. Zugleich haben aber auch die Banken selbst durch die Reduktion

von Kreditrisiken wichtige Voraussetzungen f�r diese positive Entwicklung ge-

schaffen.

Eine Verschlechterung der weltwirtschaftlichen Lage k�nnte auch das deutsche

Finanzsystem tangieren. Der hohe �lpreis und die Erwartung der Marktteilneh-

mer, dass dieser auf hohem Niveau verharren wird, stellen eine gewisse Belas-

tung dar. Gleichzeitig d�mpfen jedoch die Verbesserung der Energieeffizienz

und ein schnellerer R�ckfluss der wachsenden Einnahmen der �lf�rderl�nder in

Form von Exporterl�sen die Auswirkungen des �lpreisanstiegs auf die heimische

Wirtschaft. Ein weiterer Risikofaktor sind die finanziellen Ungleichgewichte in

der Weltwirtschaft; ihre fortw�hrende Ausweitung macht einen – gleichwohl

m�glichen – spannungsfreien Abbau in n�herer Zukunft eher unwahrscheinlich.

Die g�nstigen Finanzierungsbedingungen an den internationalen Finanzm�rk-

ten spiegeln sich auch in einer sehr reichlichen Liquidit�tsausstattung wider. Sie

tr�gt zu einer erh�hten Risikoneigung vieler Marktteilnehmer bei und schl�gt

sich so unter anderem in relativ geringen Risikopr�mien und einem Anstieg

gehebelter Handelspositionen nieder. Im Zuge eines etwaigen Stimmungsum-

schwungs an den Finanzm�rkten k�nnten bestehende Risiken aus der zuneh-
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menden Pr�ferenz f�r weniger liquide Anlagen sowie aus komplexen neuen

Finanzinstrumenten zus�tzlich belasten. Allerdings zeigen Stresstests mit den

wichtigsten Marktfaktoren deutscher Banken deren Widerstandsf�higkeit auch

gegen�ber nennenswerten Schocks.

Binnenwirtschaftlich sehen sich die Kreditinstitute mit zwar verbesserten, aber

nach wie vor begrenzten Erl�schancen konfrontiert. Die Investitionsschw�che

und die fortgesetzt ged�mpfte Entwicklung an den Immobilienm�rkten resul-

tierten in einer verhaltenen Kreditnachfrage. Gleichzeitig besteht bei einigen im

Immobilienkreditgesch�ft besonders engagierten Banken ein anhaltend hoher

Wertberichtigungsbedarf. Hinzu treten bei einigen Kreditinstituten Belastungen

durch die Verbindung mit Kapitalanlagegesellschaften, die Immobilienfonds auf-

gelegt haben. Einzelne dieser Fonds haben die R�cknahme von Anteilen einge-

stellt.

Insgesamt erscheint das deutsche Bankensystem in einer ausreichend stabilen

Verfassung und in der Lage, die aus einzelnen Marktsegmenten resultierenden

Risiken zu tragen. Insbesondere hat sich die Eigen- und Kernkapitalausstattung

als wichtige Komponente der Risikotragf�higkeit �ber alle Bankengruppen hin-

weg im abgelaufenen Jahr zufriedenstellend entwickelt.

Der Versicherungssektor konnte insgesamt seine Finanzkraft weiter st�rken. Das

niedrige Zinsniveau belastet allerdings weiterhin insbesondere die Lebensversi-

cherungsunternehmen, denen es zunehmend Probleme bereitet, die – teilweise

garantierte – Verzinsung der Versicherungsguthaben sicherzustellen. Bei den

R�ckversicherungsunternehmen war im Berichtsjahr eine Zunahme von Natur-

katastrophen und technischer Katastrophen sowie der versicherten Sch�den zu

verzeichnen. Den hohen Schadenszahlungen der Versicherungsgesellschaften

stand wegen des niedrigen Zinsniveaus nur eine leichte Verbesserung des

Kapitalanlageergebnisses gegen�ber.
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IV. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

1. Fortgesetzte Konjunkturerholung unter schwierigen Bedingungen

Die deutsche Wirtschaft ist in konjunktureller Hinsicht im Jahr 2005 einen wich-

tigen Schritt vorangekommen. Wegen des ung�nstigen Einstiegs in das Jahr

war das gesamtwirtschaftliche Wachstum trotz der deutlich positiven Grundten-

denz im Verlauf von 2005 jedoch in arbeitst�glich bereinigter Betrachtung mit

1,1% nicht h�her als im Jahr zuvor. Dabei stand das Wirtschaftsgeschehen hier

zu Lande im Spannungsfeld außenwirtschaftlicher Einfl�sse. Einerseits sorgte

die anhaltend lebhafte Weltkonjunktur f�r eine hohe Dynamik im Außenhandel;

der Offenheitsgrad der deutschen Wirtschaft nahm weiterhin rasch zu. Anderer-

seits d�mpfte die deutliche Terms-of-Trade-Verschlechterung insbesondere auf

Grund des kr�ftigen Anstiegs der Roh�lpreise und des damit verbundenen Ent-

zugs an Realeinkommen im Inland vor allem den privaten Verbrauch. Nicht zu-

letzt deshalb ist das Bild von der gespaltenen Konjunktur in Deutschland bei der

jahresdurchschnittlichen Betrachtung noch dominant. Im Verlauf des Jahres

2005 haben sich gleichwohl Ans�tze zur Verbreiterung der zyklischen Aufw�rts-

bewegung gezeigt. So ist der Funke von den Exporten inzwischen auf die Aus-

r�stungsinvestitionen �bergesprungen, die im letzten Jahr verst�rkt ausgeweitet

wurden und inzwischen das zweite Standbein der Konjunkturerholung darstel-

len. Zudem mehren sich die Anzeichen, dass der jahrelange Schrumpfungs-

prozess in der Bauwirtschaft langsam zum Ende kommt, auch wenn im Jahres-

durchschnitt 2005 ein erneuter deutlicher R�ckgang der Bauaktivit�ten zu

verzeichnen war. Der private Verbrauch blieb vor allem auf Grund der hohen

Kaufkraftverluste in Folge der Energieverteuerung und der schwierigen Lage am

Arbeitsmarkt schwach.

Die Voraussetzungen sind insgesamt g�nstig, dass sich die zyklische Aufw�rts-

bewegung in diesem Jahr weiter festigen wird. Der globale Konjunkturmotor

wird nach den Sch�tzungen internationaler Organisationen auch 2006 mit

hoher Drehzahl laufen, und die Auftragslage der deutschen Unternehmen ist

vor allem im Auslandsgesch�ft ausgesprochen g�nstig. Zudem hat die deutsche

Wirtschaft wieder mehr Zuversicht gesch�pft, und die finanziellen Rahmenbe-

dingungen sind durchweg vorteilhaft. Das inl�ndische Preisklima ist trotz der

starken Energieverteuerung in seinem Kern nicht nachhaltig gest�rt. Am

Arbeitsmarkt mehren sich außerdem die Anzeichen einer Stabilisierung. Von Sei-

ten der Wirtschaftspolitik sind einige wichtige Entscheidungen f�r die n�chsten
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Tabelle 5Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %

Position 2002 2003 2004 2005

Wachstum (real) 1)

Private Konsumausgaben – 0,5 + 0,1 + 0,6 – 0,0
Konsumausgaben des Staates + 1,4 + 0,1 – 1,6 + 0,1
Ausr�stungen – 7,5 – 0,2 + 2,6 + 4,0
Bauten – 5,8 – 1,6 – 2,3 – 3,4
Sonstige Anlagen + 1,3 + 3,3 + 1,8 + 1,8

Inl�ndische Verwendung – 1,9 + 0,6 + 0,6 + 0,3
Exporte 2) + 4,2 + 2,4 + 9,3 + 6,3
Importe 2) – 1,4 + 5,1 + 7,0 + 5,3

Bruttoinlandsprodukt + 0,1 – 0,2 + 1,6 + 0,9
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten

Inl�ndische Verwendung (ohne Vorr�te) – 1,3 0,0 0,0 0,0
Vorratsver�nderungen – 0,6 + 0,5 + 0,5 + 0,3
Außenbeitrag + 1,9 – 0,7 + 1,1 + 0,6

Besch�ftigung
Erwerbst�tige 3) – 0,6 – 1,0 + 0,4 – 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbst�tigen – 0,9 – 0,4 + 0,4 – 0,4

Arbeitsvolumen – 1,4 – 1,4 + 0,8 – 0,6
Arbeitslose (in Tausend) 4) 4 061 4 377 4 381 4 861

Westdeutschland 2 498 2 753 2 783 3 247
Ostdeutschland 1 563 1 624 1 599 1 614

desgl. in % der zivilen Erwerbspersonen 9,8 10,5 10,5 11,7
Westdeutschland 7,6 8,4 8,5 9,9
Ostdeutschland 17,7 18,5 18,4 18,7

Preise
Verbraucherpreise + 1,4 + 1,1 + 1,6 + 2,0
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 5) – 0,6 + 1,7 + 1,6 + 4,6
Baupreise – 0,1 + 0,1 + 1,1 + 1,3
Einfuhrpreise – 2,2 – 2,2 + 1,0 + 4,3
Ausfuhrpreise – 0,2 – 0,2 + 0,5 + 1,3
Terms of Trade + 2,0 + 2,0 – 0,6 – 2,9
Deflator des Bruttoinlandsprodukts + 1,4 + 1,0 + 0,8 + 0,5

Produktivit�t und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbst�tigenstunde 1) + 1,5 + 1,2 + 0,9 + 1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde 3) + 2,1 + 1,9 + 0,1 + 0,8
Lohnkosten je reale Wertsch�pfungseinheit in der Gesamtwirtschaft 6) + 0,6 + 0,6 – 0,8 – 0,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur f�r Arbeit. — 1 Preisbereinigt und verkettet (2000=100). — 2 Waren- und
Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland. — 3 Inlandskonzept. — 4 Nach Definition der Bundesagentur f�r Arbeit. —
5 Inlandsabsatz. — 6 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde und dem
realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbst�tigenstunde.

Deutsche Bundesbank
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Jahre bereits getroffen worden. Dabei d�rfte die beabsichtigte Anhebung des

Regelsatzes der Mehrwertsteuer zum 1. Januar 2007 von 16% auf 19% zu vor-

gezogenen K�ufen langlebiger Konsumg�ter f�hren, die dann allerdings im

Folgejahr „fehlen“ werden und damit eine entsprechende Belastung f�r 2007

darstellen.

Die deutschen Ausfuhren von Waren und Diensten haben 2005 erneut kr�ftig

expandiert und erwiesen sich weiterhin als wesentliche St�tze des gesamtwirt-

schaftlichen Wachstums. In realer Rechnung stiegen sie um 6 1�4 %, blieben da-

mit aber hinter dem außergew�hnlich hohen Zuwachs des Vorjahres von 9 1�4 %

zur�ck. Die Nachfrage nach deutschen Produkten wurde im Jahr 2005 zum

einen von dem anhaltend lebhaften Wachstum der deutschen Exportm�rkte

getrieben. Zum anderen trug die vergleichsweise moderate Preis- und Kosten-

entwicklung Deutschlands dazu bei, dass sich die Wettbewerbsposition im

Euro-Raum im Jahresdurchschnitt 2005 im Vergleich zu 2004 nochmals um

13�4 % verbesserte. Die preisliche Wettbewerbsf�higkeit gegen�ber den Part-

nerl�ndern außerhalb des Euro-Raums nahm um 1�2 % zu, nachdem im Durch-

schnitt des Vorjahres auf Grund der Aufwertung des Euro noch eine Ver-

schlechterung um 2 1�2 % eingetreten war. Die Warenlieferungen in Drittl�nder

wuchsen etwas dynamischer als diejenigen in die EWU-L�nder. Insgesamt

konnten die deutschen Exporteure ihre Stellung auf den M�rkten innerhalb des

Euro-Raums weiter ausbauen und außerhalb des Euro-Raums im Großen und

Ganzen verteidigen.

Besondere Exporterfolge wurden in den Erd�l exportierenden L�ndern realisiert.

Dabei stieg die Warenausfuhr1) in die OPEC-Staaten dem Werte nach um

18 1�4 % und in die Russische F�deration um 15% an. Aus deutscher Sicht ist so-

mit ein betr�chtlicher R�ckfluss der h�heren �leinnahmen dieser F�rderl�nder

in Form von vermehrten G�terk�ufen zu registrieren. Im Außenhandel mit den

OPEC-L�ndern ist es gelungen, den �berschuss Deutschlands mit 5 Mrd 3 fast

auf dem Niveau des Vorjahres zu halten. Dagegen hat sich das Defizit im Waren-

handel mit der Russischen F�deration um 3 Mrd 3 auf 3 1�4 Mrd 3 ausgeweitet.

Die Ausfuhrums�tze mit den Schwellenl�ndern in S�d- und Ostasien (einschl.

China), die 2004 noch zweistellige Wachstumsraten aufwiesen, legten jedoch

2005 nur noch um 2 1�4 % zu. Im Hinblick auf das G�tersortiment waren auf den

ausl�ndischen M�rkten besonders Investitionsg�ter aus Deutschland gefragt,
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1 Die Angaben zum Warenhandel enthalten auch die Erg�nzungen zum Außenhandel und sind auf
fob/fob-Basis gerechnet, also ohne die Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die in den
Dienstleistungen enthalten sind.
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w�hrend der Absatz von Konsum- und Vorleistungsg�tern weniger stark expan-

dierte.

Die realen Importe von Waren und Diensten nahmen im Jahr 2005 im Vergleich zu

2004 ebenfalls deutlich zu, und zwar um 5 1�4 %. Ausschlaggebend daf�r war der

hohe und noch weiter gestiegene Anteil importierter Vorleistungen in der Produk-

tion von Ausfuhrg�tern. Mit dem lebhaften Exportwachstum war deshalb auch

ein kr�ftiger Anstieg der realen Einfuhr verbunden. Von der nach wie vor recht

schwachen Inlandsnachfrage in Deutschland gingen dagegen in dieser Hinsicht

nur geringe Impulse aus. Die Netto-Energieimporte Deutschlands waren im Jahr

2005 mengenm�ßig zwar leicht r�ckl�ufig, in nominaler Rechnung nahmen sie

wegen der starken Verteuerung der Energietr�ger aber deutlich zu (381�4 %). Die

Erh�hung der Preise f�r Energieimporte hatte 2005 einen gesamtwirtschaftlichen

Kaufkraftentzug in H�he von 14 1�2 Mrd 3 zur Folge. Mit 3�4 % des BIP fiel er jedoch

deutlich geringer aus als Anfang der siebziger und Anfang der achtziger Jahre; da-

mals hatte er sich auf jeweils knapp 11�2 % des BIP belaufen. Im Ergebnis wurde

2005 im Warenhandel ein �berschuss in H�he von 1531�4 Mrd 3 erzielt, der das

hohe Vorjahrsergebnis noch um 3�4 Mrd 3 �bertraf.1) Der reale Außenbeitrag

wuchs deutlich kr�ftiger und trug rein rechnerisch rund zwei Drittel zum gesamt-

wirtschaftlichen Wachstum bei.

Neben den Exporten bilden die Ausr�stungsinvestitionen inzwischen die zweite

St�tze der wirtschaftlichen Erholung. Vor dem Hintergrund der weiterhin guten

Exportkonjunktur wurden die Ausr�stungsinvestitionen 2005 verst�rkt ausge-

weitet, und zwar um 4%, verglichen mit einem Zuwachs um 2 1�2 % im Jahr zu-

vor. Dabei standen erneut Modernisierungsaspekte sowie Ersatzbeschaffungen

f�r inzwischen veraltete Maschinen im Vordergrund. Erweiterungsinvestitionen

waren hingegen angesichts der gr�ßer gewordenen Spielr�ume f�r die Nutzung

des vorhandenen Sachkapitalbestandes, die sich auf Grund der h�heren Flexibi-

lit�t bez�glich des Arbeitseinsatzes und der Optimierung des internationalen

Produktionsverbundes ergeben, nur selten notwendig. Allerdings stoßen inzwi-

schen immer mehr – vor allem im Exportgesch�ft stark engagierte – Unter-

nehmen an ihre Kapazit�tsgrenzen, so dass nunmehr der Erweiterungsaspekt

verst�rkt zum Tragen kommen d�rfte. Die Voraussetzungen hierf�r sind bei ins-

gesamt verbesserter Ertragslage auch von der finanziellen Seite gegeben. So

verst�rkten die Unternehmen ihre Eigenkapitalbasis und verringerten ihren Zins-
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1 Der Leistungsbilanz�berschuss stieg ebenfalls weiter auf 92 1�4 Mrd 3; hierzu trug insbesondere im
Bereich der „unsichtbaren“ Leistungstransaktionen die deutliche Verbesserung des Saldos der Er-
werbs- und Verm�genseinkommen bei.
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aufwand. Hierbei kam ihnen zugute, dass die Fremdfinanzierungskosten weiter-

hin historisch niedrig waren.

Die Bauinvestitionen hingegen wurden abermals eingeschr�nkt. Im Jahresdurch-

schnitt 2005 ergab sich ein R�ckgang um 3 1�2 %. Wie groß der Korrekturbedarf

nach den �bersteigerungen in der Bauwirtschaft in den Jahren nach der deut-

schen Vereinigung gewesen ist, zeigt sich etwa daran, dass die realen Bauinves-

titionen 2005 den letzten H�chststand im Jahr 1994 um mehr als ein F�nftel

unterschritten. Noch deutlicher wirkte sich der jahrelange Schrumpfungsprozess

in der Baubranche auf die Besch�ftigung aus. Im vergangenen Jahr z�hlten die

Betriebe des Bauhauptgewerbes nur noch gut 700 000 Besch�ftigte und damit

etwa halb so viele wie zehn Jahre zuvor. Wie schon in den Jahren zuvor waren

auch 2005 alle großen Bausparten von der r�ckl�ufigen Tendenz betroffen. Die

gewerbliche Baut�tigkeit wurde – bei deutlichen Unterschieden zwischen dem

Markt f�r B�roraum und Verkaufsfl�chen im Einzelhandel – weiterhin von be-

tr�chtlichen Leerst�nden bei Gewerbeimmobilien belastet, zumal bei den Aus-

r�stungen bislang nur in geringem Maße Erweiterungen vorgenommen wur-

den. Im Bereich der Wohnbauten wirkten sich immer noch die hohen Angebots-

�berh�nge vor allem in Ostdeutschland und die noch nicht gefestigten Einkom-

mensperspektiven negativ aus; beim Staat hielt der Konsolidierungsdruck an.

Das ung�nstige Ergebnis f�r den Jahresdurchschnitt verdeckt jedoch, dass im

Jahresverlauf durchaus Ans�tze einer Stabilisierung erkennbar waren. Dies be-

st�tigt die Erwartung, dass die Talsohle nunmehr erreicht ist und die Bauwirt-

schaft keine Belastung mehr f�r das gesamtwirtschaftliche Wachstum darstellen

wird. Auch verschiedene Maßnahmen der Bundesregierung d�rften vor�berge-

hend st�tzend wirken. Zu nennen sind hier beispielsweise die F�rderung der

energetischen Geb�udesanierung, die steuerliche Absetzbarkeit von Handwer-

kerleistungen f�r Renovierungs-, Erhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen

und die Erh�hung der Verkehrsinvestitionen des Bundes. Dar�ber hinaus k�nn-

ten von der Abschaffung der Eigenheimzulage zum 1. Januar 2006 tempor�re

Impulse auf die Wohnungsbauaktivit�ten ausgehen, da Ende 2005 in gr�ßerer

Zahl Bauantr�ge gestellt wurden, um noch in den Genuss der bisherigen F�rde-

rung zu kommen. Zudem k�nnte es wegen der beabsichtigten Anhebung der

Mehrwertsteuer zu Vorzieheffekten beim Wohnungsbau kommen.

Die r�ckl�ufigen Bauinvestitionen hatten zur Folge, dass die gesamten Brutto-

anlageinvestitionen trotz der Zunahme der Investitionen in Ausr�stungen und in

sonstige Anlagen, zu denen vor allem gekaufte sowie selbst erstellte Software

z�hlt, im Berichtsjahr das Vorjahrsniveau leicht unterschritten. Der Kapitalstock
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als wichtiger Indikator f�r die zuk�nftigen Wachstumsm�glichkeiten erh�hte

sich deshalb insgesamt lediglich um 11�2 %. Ohne Wohnbauten gerechnet be-

trug die Ausweitung des Sachkapitalbestandes zuletzt sogar nur 1%.

Die Schw�che bei den privaten Konsumausgaben hielt auch im Berichtsjahr an.

Trotz der Entlastung durch die letzte Stufe der Einkommensteuerreform zum

Jahresbeginn war der Einkommensrahmen der privaten Haushalte recht eng ge-

steckt. D�mpfend wirkte vor allem die schwache Konstitution am Arbeitsmarkt

und dabei insbesondere der deutliche R�ckgang der sozialversicherungspflichti-

gen Besch�ftigung im Jahresdurchschnitt. In Verbindung mit der weiterhin mo-

deraten Zunahme der Effektivverdienste hatte dies zur Folge, dass die Brutto-

lohn- und -gehaltssumme das Vorjahrsniveau um 1�4 % verfehlte. Da f�r die Ar-

beitnehmer außerdem die Beitragss�tze zur Krankenversicherung zur Jahres-

mitte 2005 angehoben wurden, war das Nettoentgelt insgesamt trotz der er-

w�hnten Entlastung bei der Lohnsteuer nicht h�her als ein Jahr zuvor. Weiterhin

verhalten entwickelten sich mit einem Zuwachs von 1�4 % die empfangenen mo-

net�ren Sozialleistungen. Zwar flossen den privaten Haushalten mit der Zusam-

menlegung von Arbeitslosen- und Sozialhilfe f�r erwerbsf�hige Personen zum

Arbeitslosengeld II vermehrt Mittel zu, aber die Rentenbez�ge, die rund die

H�lfte der empfangenen Sozialleistungen ausmachen, gingen wegen der erneu-

ten „Nullrunde“ kaum �ber das Vorjahrsniveau hinaus. Unter Einschluss der

�brigen Einkunftsquellen, zu denen insbesondere die Selbst�ndigen- und Ver-

m�genseinkommen z�hlen, stieg das verf�gbare Einkommen der privaten Haus-

halte um nominal 11�2 %. In realer Rechnung waren die Haushaltsbudgets aller-

dings nur etwas h�her als ein Jahr zuvor, da von der Preisseite erhebliche Belas-

tungen insbesondere durch die starke Energieverteuerung negativ zu Buche

schlugen. Bei einer erneuten leichten Zunahme der Sparquote auf nunmehr

10 3�4 % blieben deshalb die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte

2005 lediglich auf dem Vorjahrsniveau.

Der statistische Ausweis der Arbeitslosigkeit wie auch der Erwerbst�tigkeit

wurde im Jahr 2005 durch arbeitsmarktpolitische Maßnahmen gepr�gt. Speziell

die Abl�sung der beiden traditionellen Transferleistungen f�r Langzeitarbeits-

lose, die Arbeitslosenhilfe und erg�nzend dazu die Sozialhilfe, durch die einheit-

liche Grundsicherung f�r Arbeitsuchende (Arbeitslosengeld II), hat hier eine maß-

gebliche Rolle gespielt. In der Folge nahm die Anzahl der arbeitslos registrierten
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Personen zu Jahresbeginn 2005 sprunghaft zu.1) Dass die statistisch aus-

gewiesene Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf tendenziell r�ckl�ufig war, lag zu

einem Gutteil daran, dass mehr und mehr Arbeitsgelegenheiten f�r Bezieher

von Arbeitslosengeld II, so genannte Ein-Euro-Jobs, geschaffen wurden. Perso-

nen, die auf Grund der mit der Neuregelung einhergehenden versch�rften Be-

d�rftigkeitspr�fung ihren Leistungsanspruch verloren, haben zudem h�ufig die

Meldung beim Arbeitsamt nicht mehr erneuert. Dar�ber hinaus wurde die Er-

werbsf�higkeit von Leistungsbeziehern genauer gepr�ft. Am Jahresende 2005

lag die Zahl der registrierten Arbeitslosen mit saisonbereinigt 4,64 Millionen

allerdings noch um 3,1% h�her als ein Jahr zuvor. Im Jahresdurchschnitt waren

es 4,86 Millionen Personen und damit knapp 500 000 mehr als im Jahr 2004.

Dies bedeutete zugleich den h�chsten Stand an registrierter Arbeitslosigkeit seit

der deutschen Vereinigung. Die amtliche Arbeitslosenquote belief sich auf

11,7%, gegen�ber 10,5% im Vorjahr. Der bisherige H�chststand im Jahr 1997

wurde um 0,3 Prozentpunkte �berschritten. Wie zuvor erl�utert, ist dieser

statistische Befund allerdings nicht mit einer entsprechenden Verschlechterung

der tats�chlichen Arbeitsmarktlage gleichzusetzen. Anfang 2006 kam es zu-

n�chst zu einem erneuten Anstieg der Arbeitslosigkeit, wozu das besonders

kalte Winterwetter und Vorzieheffekte wegen der Anfang Februar wirksam

gewordenen Verk�rzung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds I beigetragen

haben.

Im Durchschnitt des Jahres 2005 waren nach den Rechnungen des Statistischen

Bundesamtes 38,78 Millionen Personen in Deutschland erwerbst�tig. Das waren

90 000 oder 0,2% weniger als im Jahr zuvor, in dem die Erwerbst�tigkeit noch

zugenommen hatte. Dabei hat sich der R�ckgang der voll sozialversicherungs-

pflichtigen Besch�ftigung auch im vergangenen Jahr zun�chst fortgesetzt, ist

dann allerdings zum Stillstand gekommen. Umgekehrt hat die ausschließlich ge-

ringf�gige Besch�ftigung nicht mehr weiter zugenommen. Im Jahresverlauf war

die Zahl der Mini-Jobs sogar leicht r�ckl�ufig. Hier scheint eine gewisse S�tti-

gung erreicht zu sein. Die Zahl der Selbst�ndigen ist 2005 nicht mehr so deutlich

gestiegen wie im Vorjahr. Dazu hat insbesondere beigetragen, dass der Schritt

aus der Arbeitslosigkeit in eine Selbst�ndigkeit durch die Arbeitsmarktpolitik

nicht mehr so großz�gig gef�rdert wird. So m�ssen seit Anfang 2005 f�r eine

F�rderung detaillierte Gesch�ftspl�ne vorgelegt werden, die von Sachverst�ndi-
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1 Im September kam es durch die versp�tete Ber�cksichtigung der erwerbsf�higen Sozialhilfeemp-
f�nger aus den sog. Optionskommunen zun�chst zu einem weiteren Anstieg der amtlichen Arbeits-
losenzahlen. Im Januar 2006 wurde dieser Buchungseffekt im Zuge einer Revision auf den Jahresan-
fang 2005 vorgezogen.
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gen zu pr�fen sind. Aus sektoraler Sicht war von dem Arbeitsplatzabbau beson-

ders das Baugewerbe betroffen (– 5%). Demgegen�ber gab es im Dienstleis-

tungsbereich einen leichten Besch�ftigungszuwachs (+ 1�2 %). Zusammenfas-

send kann das vergangene Jahr als �bergangsphase gedeutet werden, in der

die aktuelle Situation noch von der vorausgegangenen konjunkturellen Schw�-

che gepr�gt ist. Die r�ckl�ufige Kurzarbeit wie auch die steigende Zahl der bei

der Arbeitsverwaltung gemeldeten Vakanzen deuten aber eine zyklische Aufhel-

lung an.

Die Zusammenlegung von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe zielt auf eine ver-

st�rkte Mitwirkungspflicht und eine gr�ßere Eigenverantwortung des Einzelnen

f�r die Sicherung seines Lebensunterhalts durch Erwerbsarbeit. Dies wird unter

anderem dadurch betont, dass die Grundsicherung nicht mehr vom fr�heren

Erwerbseinkommen abh�ngig ist, sondern – von einem befristeten Zuschlag ab-

gesehen – f�r alle Hilfebed�rftigen gleich hoch ausf�llt. Es soll erreicht werden,

dass Langzeitarbeitslose rascher in neue Besch�ftigungsverh�ltnisse kommen.

Die Arbeitsverwaltungen k�nnen Bezieher von Arbeitslosengeld II auch zu

Arbeitsgelegenheiten heranziehen. Diese so genannten Ein-Euro-Jobs sollen

dem Erhalt der Arbeitsf�higkeit von Langzeitarbeitslosen dienen, die kurzfristig

keine Aussicht auf eine regul�re Besch�ftigung im ersten Arbeitsmarkt haben,

und zugleich deren tats�chliche Arbeitswilligkeit testen. Auf Grund der Auf-

wandsentsch�digung in H�he von 1 3 bis 2 3 pro Stunde, welche nicht auf das

Arbeitslosengeld II angerechnet wird, kann sich die Einkommenssituation der

Teilnehmer allerdings so sp�rbar verbessern, dass regul�re Erwerbst�tigkeit an

Attraktivit�t verliert. Eine �hnliche Wirkung haben die im Oktober 2005 ge-

lockerten Hinzuverdienstregelungen f�r Bezieher von Arbeitslosengeld II. Ein sol-

ches Kombilohn-Modell f�rdert wie die Ein-Euro-Jobs den Verbleib im Leistungs-

bezug. Traditionelle Instrumente der aktiven Arbeitsmarktpolitik wie Arbeits-

beschaffungsmaßnahmen und die F�rderung beruflicher Weiterbildung, die sich

in der Vergangenheit als nicht sehr wirksam erwiesen haben, wurden zur�ck-

gef�hrt. Die Anzahl der insgesamt gef�rderten Personen hat sich in den letzten

f�nf Jahren allerdings nicht verringert.

Eine erfolgreiche Wiedereingliederung der Langzeitarbeitslosen in das Erwerbs-

leben gelingt umso besser, je aufnahmef�higer der Arbeitsmarkt ist. Dabei spielt

neben den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch das Lohnfin-

dungssystem und die Regulierung des Arbeitsmarktes eine wichtige Rolle. In

den vergangenen Jahren ist eine Reihe von Schritten getan worden, um die

Funktionsf�higkeit des Arbeitsmarktes zu steigern. Zu nennen sind hierbei die
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Deregulierung der Arbeitnehmer�berlassung, die Erleichterung der Befristung

von Arbeitsvertr�gen, die F�rderung der Selbst�ndigkeit, die Ausweitung von

steuerlich und sozialversicherungsrechtlich beg�nstigten Mini- und Midi-Jobs so-

wie die Lockerung des K�ndigungsschutzes f�r neu eingestellte �ltere Arbeit-

nehmer, die inzwischen allerdings vom Europ�ischen Gerichtshof als diskriminie-

rend eingestuft wurde. Ein großer Teil der Maßnahmen zielt auf eine Deregulie-

rung beziehungsweise F�rderung der „R�nder“ des Arbeitsmarktes; die Regulie-

rungsdichte und die Abgabenbelastung der voll sozialversicherungspflichtigen

Besch�ftigung �nderten sich aber kaum. Diese Politik war insofern erfolgreich,

als die beg�nstigten Erwerbst�tigkeitsformen in der Tat erheblich an Bedeutung

gewonnen haben. Gleichzeitig ist die voll sozialversicherungspflichtige Besch�f-

tigung abgebaut worden. Teilweise waren dabei Austauschprozesse im Spiel.

Letztlich wird so der Segmentierungsgrad des Arbeitsmarktes erh�ht und eine

Aush�hlung des Normalarbeitsverh�ltnisses bewirkt. Eine Abschottung von Tei-

len des Arbeitsmarktes durch sektorspezifische gesetzliche Mindestl�hne, wie

sie in einzelnen Branchen �ber die Allgemeinverbindlicherkl�rung von Tarifver-

tr�gen schon erreicht wurde, w�rde solche Tendenzen verst�rken und den Ab-

bau der Langzeitarbeitslosigkeit zumindest verz�gern.

Im Jahr 2005 gab es nur eine „kleine“ Tarifrunde mit wenigen neuen Abschl�s-

sen, da bereits zuvor vereinbarte Vertr�ge mit l�ngerer Laufzeit in einer Reihe

von Wirtschaftszweigen noch G�ltigkeit hatten oder Stufenvereinbarungen in

Kraft traten. In den Verhandlungen stand – unter dem Druck des versch�rften

internationalen Wettbewerbs, der unbefriedigenden Arbeitsmarktlage und der

K�rzungen der Lohnersatzleistungen – das Ziel der Besch�ftigungs- und Stand-

ortsicherung im Vordergrund. Entsprechend groß war die Bereitschaft zu Zuge-

st�ndnissen in Form von Nullrunden und verl�ngerten Arbeitszeiten. Im Ergebnis

waren die Abschl�sse im Durchschnitt �hnlich hoch wie im Vorjahr. Aus dem

Rahmen fiel lediglich der neue Tarifvertrag f�r die von der internationalen Nach-

frageentwicklung besonders beg�nstigte Stahlindustrie. Dort stieg das Entgelt

f�r das Jahr 2005 um 3,4%. Dabei wurden vor allem Einmalzahlungen verein-

bart, die das Tarifgef�ge nicht betreffen. �ber alle Branchen hinweg nahmen

die Tarifverdienste im Jahr 2005 auf Monatsbasis um durchschnittlich 1,1% zu,

auf Stundenbasis waren es 0,9%.

Bei insgesamt moderaten Abschl�ssen setzte sich der Abbau �bertariflicher Leis-

tungen fort. Hinzu kam die intensive Nutzung tariflicher �ffnungsklauseln. Die

Effektivl�hne je Besch�ftigten erh�hten sich daher lediglich um 1�2 %. Zu der

negativen Lohndrift von reichlich einem halben Prozentpunkt (auf Monatsbasis
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gerechnet) trugen maßgeblich Verschiebungen in der Besch�ftigungsstruktur

bei. Die f�r die Unternehmen relevanten Arbeitskosten blieben wegen der seit

1. Juli 2005 geringeren Arbeitgeberbeitr�ge zur gesetzlichen Krankenversiche-

rung im Durchschnitt nahezu unver�ndert. In Verbindung mit der zyklisch anzie-

henden Arbeitsproduktivit�t f�hrte dies zu einem R�ckgang der Lohnst�ck-

kosten um 3�4 %. Bei einer Zunahme des Deflators des BIP um 1�2 % vergr�ßerte

sich – gesamtwirtschaftlich gesehen – die Gewinnmarge. Die fortgesetzte

Lohnm�ßigung verbessert die Rentabilit�t der in Deutschland produzierenden

Unternehmen und leistet so einen unerl�sslichen Beitrag zur Standortsiche-

rung.

Die auf den internationalen M�rkten stark gestiegenen Energiepreise hinterlie-

ßen deutliche Spuren in der deutschen Preisentwicklung. Die prim�r aus den

Roh�lnotierungen abgeleiteten Kraftstoff- und Heiz�lpreise stiegen auf der Ver-

braucherstufe im Jahresdurchschnitt 2005 um 8% beziehungsweise 32%. Gas,

das �blicherweise durch Preisgleitklauseln an die Roh�lpreise gekoppelt ist, ver-

teuerte sich um 10 1�2 %. F�r Strom mussten die privaten Haushalte im vergange-

nen Jahr 4,2% mehr bezahlen als ein Jahr zuvor; f�r Industriekunden verteuerte

sich Elektrizit�t teilweise doppelt so stark.

Von der Energiekomponente abgesehen, verlief die Preisentwicklung 2005 zu-

meist in recht ruhigen Bahnen. Indirekte Effekte von dieser Seite hielten sich in

engen Grenzen; Zweitrundeneffekte des bereits in den beiden Vorjahren recht

kr�ftigen Energiepreisanstiegs blieben aus. Allerdings setzte sich der Preisauf-

trieb bei wichtigen industriellen Rohstoffen fort und beschleunigte sich teilweise

wechselkursbedingt. Die Importpreise f�r Erze stiegen im Jahresdurchschnitt um

45%. Die Verteuerung der Rohstoffe schlug sich abgeschw�cht auch in anderen

Importpreisen und in den Erzeugerpreisen der deutschen Industrie nieder. H�he-

re Stahlpreise waren auch der wichtigste Grund f�r den Anstieg der Baupreise

um knapp 1,3%. Ohne diese Sonderbewegungen gerechnet, gingen die Preise

f�r die Einfuhren im Jahresdurchschnitt um knapp 1% zur�ck, verglichen mit

einem Anstieg von 4,3% f�r die Importe insgesamt. Die Erzeugerpreise f�r in-

dustrielle Produkte, die zudem durch die Anhebungen der Tabaksteuer nach

oben getrieben wurden, nahmen um 4,6% zu; ohne die genannten Positionen

waren es lediglich 1,0%. Die Verbraucherpreise ohne Energie, Gesundheits-

pflege und Tabak stiegen um 0,8%, einschließlich dieser G�ter waren es 2,0%.

Der f�r europ�ische Zwecke berechnete Harmonisierte Verbraucherpreisindex

zeigt f�r 2005 eine Teuerung von 1,9% an. Auch auf dem Wohnungsmarkt ver-

lief die Preisentwicklung in ruhigen Bahnen. Im Verbraucherpreisindex stiegen
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die Wohnungsmieten binnen Jahresfrist lediglich um 1%. Bei Neuvermietungen

konnten, eigenen Berechnungen auf Basis von Angaben der BulwienGesa AG

zufolge, im Durchschnitt kaum h�here Mieten erzielt werden als im Jahr zuvor.

Die Preise neu erbauter Wohnimmobilien blieben trotz der etwas h�heren Bau-

preise unver�ndert; gebrauchte Wohnungen verbilligten sich sogar etwas. Zum

Jahreswechsel 2005/2006 wurden die Preise f�r leitungsgebundene Energietr�-

ger kr�ftig angehoben. Andererseits kam es im Winterschlussverkauf zu beson-

ders kr�ftigen Preisnachl�ssen. Auch verbilligten sich Haftpflichtversicherungen.

Die Preissteigerungsrate verharrte im Januar/Februar bei 2,1%.
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Tabelle 6Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen

Ver�nderungen gegen�ber Vorjahr in %

2005

Position
2004
4. Vj. 1. Vj. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj.

2006
Jan.

Einfuhrpreise 3,0 3,5 3,3 4,8 5,5 6,8

davon:
Energie 27,8 33,0 33,8 43,4 41,0 49,9
Erze 26,2 27,1 47,1 49,9 54,6 44,7
Metalle und Halbzeug 22,9 18,1 13,3 8,0 8,5 10,8
�brige – 1,3 – 1,1 – 1,6 – 1,1 – 0,2 0,2

Industrielle Erzeugerpreise 3,0 4,1 4,4 4,7 5,0 5,6

davon:
Tabakwaren 16,4 19,9 11,1 13,7 14,9 7,2
Energie 4,7 8,5 12,8 16,7 17,7 21,4
Metalle und Halbzeug 21,4 21,1 14,0 6,5 4,6 4,4
�brige 1,0 1,4 1,1 0,7 0,8 0,6

Verbraucherpreise 2,0 1,7 1,7 2,1 2,2 2,1

davon:
Gesundheitspflege 20,3 3,9 1,7 1,0 0,9 0,7
Tabakwaren 16,2 19,4 10,7 13,0 13,4 6,0
Energie 7,1 6,8 8,4 13,1 12,9 15,5
darunter:

Mineral�lprodukte 11,2 8,3 9,4 16,6 14,3 18,3
Gas 2,2 7,3 8,4 10,8 15,2 19,0
Strom 3,9 4,1 4,3 4,3 4,2 4,2

�brige 0,4 0,7 0,8 0,7 0,8 0,6

Baupreise 1,7 2,0 1,1 0,9 1,0 .

davon:
Wohngeb�ude 1,7 1,8 0,8 0,6 0,6 .
Betriebs- und B�rogeb�ude 2,4 3,0 1,9 1,4 1,4 .
Straßenbau 0,1 0,1 0,3 0,1 1,2 .

Deutsche Bundesbank
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2. Lage der �ffentlichen Finanzen nach wie vor sehr problematisch

a) Entwicklung im Jahr 2005

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist insgesamt gesehen weiterhin sehr

problematisch. Das Staatsdefizit Deutschlands belief sich im Jahr 2005 auf

3,3% des BIP.1) Es lag damit knapp einen halben Prozentpunkt unter dem Wert

des Vorjahres und merklich niedriger als unter anderem von der Bundesregie-

rung erwartet. Die im EG-Vertrag verankerte Obergrenze von 3% f�r die Defi-

zitquote wurde gleichwohl zum vierten Mal in Folge �berschritten. Die Konjunk-

tur und tempor�re Effekte trugen per saldo kaum zur Ver�nderung des Defizits

bei. Der strukturelle, also um konjunkturelle und tempor�re Effekte bereinigte

Finanzierungssaldo hat sich sp�rbar verbessert.

Die �ffentliche Verschuldung stieg im vergangenen Jahr gleichwohl weiter kr�f-

tig an. Das hohe Defizit und das vergleichsweise geringe gesamtwirtschaftliche

Wachstum hatten zur Folge, dass sich die Schuldenquote trotz umfangreicher

Finanzverm�gensver�ußerungen um etwa zwei Prozentpunkte auf 67,7 % er-

h�hte. Innerhalb der letzten vier Jahre ist sie um rund neun Prozentpunkte ge-

stiegen. Damit verletzt Deutschland auch den zweiten fiskalischen Referenzwert

des EG-Vertrages, der 60% des BIP als Obergrenze f�r die Verschuldung festlegt

und Ausnahmen nur vorsieht, wenn die Schuldenquote hinreichend r�ckl�ufig

ist und sich rasch genug dem Referenzwert n�hert.

Die Einnahmenquote stieg im vergangenen Jahr leicht auf 43 1�2 %.2) Zwar ent-

wickelten sich einerseits vor allem die Bruttol�hne und -geh�lter als gesamtwirt-

schaftliche Bemessungsgrundlage der Lohnsteuer und der Sozialversicherungs-

beitr�ge wie schon in den Vorjahren schw�cher als das BIP. Außerdem wogen

die Mindereinnahmen durch die letzte Stufe der Einkommensteuerreform deut-

lich schwerer als aufkommenserh�hende Maßnahmen an anderer Stelle (ge-

winnabh�ngige Steuern, Tabaksteuer, Kfz-Steuer). Schließlich minderte die Ver-

brauchsreaktion auf die gestiegenen Energiepreise die Erl�se aus der als

Mengensteuer ausgestalteten Mineral�lsteuer. Andererseits nahmen aber die

ertragsabh�ngigen Steuern nicht zuletzt vor dem Hintergrund der g�nstigen

Gewinnentwicklung stark zu. Insgesamt lagen die Steuereinnahmen h�her als in
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1 Die Verbriefung von Anspr�chen der Postpensionskasse gegen�ber den Postnachfolgeunterneh-
men wurde dabei im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen defizitneutral verbucht.
2 Im Ergebnis f�r 2005 wurde die Postpensionskasse dem Staat zugerechnet. Daher ergibt sich ein
leichter Anstieg der Einnahmen und der Ausgaben gegen�ber dem (noch nicht angepassten) Vor-
jahr.
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der offiziellen Sch�tzung vom November 2004 und auch in der j�ngsten Sch�t-

zung im November 2005 erwartet worden war. Die Steuerquote stieg gering-

f�gig, w�hrend die Sozialbeitr�ge in Relation zum BIP wiederum leicht zur�ck-

gingen. Die sonstigen Einnahmen wuchsen kr�ftig. Hier schlugen die Subven-

tionsr�ckzahlungen der Landesbanken und insbesondere die im vergangenen

Jahr erstmals erhobene LKW-Maut zu Buche.

Die Ausgaben gingen im Jahr 2005 in Relation zum BIP leicht auf 46 3�4 % zu-

r�ck. Wie in den Vorjahren sanken die Personalausgaben und die staatlichen In-

vestitionen dem absoluten Betrag nach. Dar�ber hinaus stiegen die Ausgaben
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Schaubild 16
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UMTS-Versteigerung.
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f�r Renten und Pensionen nur vergleichsweise moderat. Schließlich nahmen die

Zinsausgaben trotz der schnell steigenden Staatsschulden nur wenig zu, weil

das niedrige Zinsniveau weiterhin eine vorteilhafte Refinanzierung f�lliger

Schuldtitel erm�glichte. Dem steht entgegen, dass die Gesundheitsausgaben

und die Zuf�hrungen an den EU-Haushalt wieder merklich wuchsen. Auch nah-

men die arbeitsmarktbedingten Ausgaben deutlich zu. Neben der ung�nstigen

Arbeitsmarktentwicklung haben auch die Arbeitsmarktreformen – entgegen

den urspr�nglichen Erwartungen – die staatlichen Haushalte belastet.
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Tabelle 7Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen *)

2003 2004 2005

Position 2003 2004 2005
Ver�nderung gegen�ber
Vorjahr

in Mrd 5 in %

Ausgaben 1 050,3 1 039,9 1 050,4 1,5 – 1,0 1,0
darunter:

Sozialleistungen 588,1 586,6 598,1 2,4 – 0,3 2,0
Arbeitnehmerentgelte 169,0 168,7 167,3 – 0,1 – 0,2 – 0,8
Vorleistungen 89,2 89,5 94,4 0,5 0,3 5,5
Zinsen 64,6 62,9 63,4 2,7 – 2,6 0,8
Bruttoinvestitionen 32,9 30,7 29,1 – 7,5 – 6,5 – 5,1

Nachrichtlich:
Alterssicherung 1) 285,7 286,1 288,7 2,2 0,1 0,9
Gesundheit 2) 148,6 143,7 147,5 1,4 – 3,3 2,6

Einnahmen 963,7 958,7 975,9 0,9 – 0,5 1,8
darunter:

Steuern 489,6 487,2 497,6 0,9 – 0,5 2,1
Sozialabgaben 394,4 395,3 397,0 1,3 0,2 0,4

in Mrd 5

Saldo – 86,6 – 81,2 – 74,5 – 7,0 5,3 6,7

Nachrichtlich „Maastricht-Abgrenzung“:
Schuldenstand 1 381,0 1 451,0 1 520,5 88,0 69,9 69,6

in % des BIP 3) in Prozentpunkten

Schuldenstand 63,8 65,5 67,7 3,5 1,7 2,2
Defizit 4) 4,0 3,7 3,3 0,3 – 0,3 – 0,4

* Gem�ß ESVG 1995 einschl. saldenneutraler Einbeziehung der Z�lle, des Anteils der EU am MWSt-
Aufkommen und der Subventionen der EU. — 1 Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und
Pensionen. — 2 Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung und Beihilfe. — 3 BIP einschl. unter-
stellter Bankdienstleistungen (FISIM). — 4 Im Unterschied zum Finanzierungssaldo in den VGR wird
das Maastricht-Defizit unter Ber�cksichtigung der Zinszahlungen aus Swapgesch�ften und Forward
Rate Agreements berechnet.

Deutsche Bundesbank
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Bei den Gebietsk�rperschaften d�rften die Haushaltsdefizite (in finanzstatis-

tischer Abgrenzung) mit 52 1�2 Mrd 3 um etwa 13 Mrd 3 niedriger ausgefallen

sein als im Vorjahr. Das Defizit des Bundes ging nach dem vorl�ufigen Abschluss

allein auf Grund eines st�rkeren Einsatzes von Verm�genswerten zur laufenden

Haushaltsfinanzierung um gut 8 Mrd 3 auf 311�2 Mrd 3 zur�ck. Es lag damit

allerdings immer noch um 9 Mrd 3 �ber dem Ansatz im Haushaltsplan, wof�r

insbesondere die �berplanm�ßigen Ausgaben f�r die HartzIV-Reform, aber

auch die niedriger als veranschlagt ausgefallene Gewinnaussch�ttung der Bun-

desbank verantwortlich waren. Zum Schließen dieser L�cke wurde auf umfang-

reiche Restkrediterm�chtigungen zur�ckgegriffen. Die Haushaltsdefizite der

L�nder sind dagegen sowohl gegen�ber den revidierten Planungen als auch

gegen�ber dem Vorjahr leicht auf 24 Mrd 3 zur�ckgegangen. Hierzu trugen

offenbar nicht zuletzt Einsparungen bei den Personalausgaben bei. Die Defizite

der Gemeinden d�rften gegen�ber dem vorangegangenen Jahr (4 Mrd 3) ge-

sunken sein, worin sich nicht zuletzt die g�nstige Entwicklung der Gewerbe-

steuer, aber auch ein weiterer R�ckgang der Investitionen niederschlug. Stark

gestiegen ist der �berschuss der Sonderverm�gen des Bundes (um 2 Mrd 3 auf

4 Mrd 3). Ausschlaggebend hierf�r war, dass die Darlehensr�ckfl�sse beim ERP-

Sonderverm�gen die Darlehensvergaben noch deutlich st�rker �berwogen als

im Jahr davor.

Im Gegensatz zur Entwicklung bei den Gebietsk�rperschaften hat sich der

Finanzierungssaldo der Sozialversicherungen im abgelaufenen Jahr deutlich ver-

schlechtert. In der gesetzlichen Rentenversicherung stieg das Defizit auf gut

4 Mrd 3, was zur Folge hatte, dass die R�cklage ihren Mindestwert von 0,2 Mo-

natsausgaben deutlich unterschritt. Auch die gesetzlichen Krankenkassen

schlossen 2005 erheblich ung�nstiger ab als im Jahr zuvor. Der �berschuss von

4 Mrd 3 im Jahr 2004 hat sich auf Grund der wieder st�rker gewachsenen Aus-

gaben halbiert, wobei insbesondere der starke Wiederanstieg der Aufwendun-

gen f�r Arzneimittel eine Rolle spielte. Die Finanzlage der sozialen Pflegever-

sicherung hat sich dagegen 2005 verbessert. Hier fielen die Defizite auf Grund

der Entlastung durch den Sonderbeitrag von Kinderlosen sowie der Beitrags-

mehreinnahmen infolge der Hartz IV-Reform etwas niedriger aus. Die Bundes-

agentur f�r Arbeit erh�lt zum Haushaltsausgleich einen Bundeszuschuss. Dieser

konnte vor allem durch geringere Ausgaben f�r das Arbeitslosengeld und die

aktive Arbeitsmarktpolitik sowie den geringer als veranschlagt ausgefallenen

Aussteuerungsbetrag auf lediglich 1�2 Mrd 3 begrenzt werden.
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b) Weitere Aussichten

In der Koalitionsvereinbarung vom November 2005 wurden f�r die laufende

Legislaturperiode Reformen in einigen zentralen finanzpolitischen Bereichen

angek�ndigt. Dies gilt vor allem f�r die Einkommens- und Unternehmensbe-

steuerung sowie die Sozialversicherungen. Außerdem soll das Instrumentarium

der aktiven Arbeitsmarktpolitik �berpr�ft werden, auch um die Arbeitsanreize

f�r Geringverdiener zu st�rken. Bereits recht detailliert ausgearbeitet wurden

Vorschl�ge zur F�deralismusreform, die allerdings noch um eine Umgestaltung

der Finanzverfassung erg�nzt werden soll. Dar�ber hinaus wurden eine Reihe

von Konsolidierungsmaßnahmen und ein mehrj�hriges Wachstums- und Be-

sch�ftigungsprogramm avisiert, wobei einzelne Maßnahmen zwischenzeitlich

pr�zisiert beziehungsweise gesetzlich verabschiedet wurden. Im laufenden Jahr

d�rften die neuen Maßnahmen das Defizit per saldo geringf�gig erh�hen. Darin

kommt die Zielsetzung der Regierung zum Ausdruck, die Konjunktur durch

einen weitgehenden Verzicht auf zus�tzliche Konsolidierungsschritte und das

Ergreifen einzelner Maßnahmen, von denen eine besondere konjunkturst�t-

zende Wirkung erhofft wird, zu stabilisieren. Das gesamtstaatliche Defizit soll

erst im kommenden Jahr deutlich gesenkt werden.
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Tabelle 8Haushaltsentwicklung der Gebietsk�rperschaften und
Sozialversicherungen *)

2003 ts) 2004 ts) 2005 ts) 2003 ts) 2004 ts) 2005 ts)

Position in Mrd 5 Ver�nderung gegen�ber Vorjahr

Gebietsk�rperschaften in %
Ausgaben 614,4 609,3 620 0,6 – 0,8 2
darunter:

Bund 278,8 273,6 281,5 2,0 – 1,9 3
L�nder 259,7 256,6 260 0,6 – 1,2 1,5

Einnahmen 547,1 543,8 567,5 – 1,4 – 0,6 4,5
darunter:

Steuern 442,2 442,8 451 0,1 0,1 2

in Mrd 5

Saldo – 67,3 – 65,4 – 52,5 – 11,1 1,8 13
darunter:

Bund – 39,2 – 39,8 – 31,5 – 6,5 – 0,6 8,5
L�nder – 30,5 – 24,0 – 23,5 – 1,3 6,5 0,5

Sozialversicherungen in %
Ausgaben 474,3 468,8 471,5 1,8 – 1,2 0,5
Einnahmen 467,7 470,3 468,5 2,2 0,5 – 0,5

in Mrd 5

Saldo – 6,6 1,5 – 3 1,7 8,1 – 4,5
darunter:

Rentenversicherung – 2,4 – 1,7 – 4 2,0 0,7 – 2,5
Krankenversicherung – 3,7 3,9 1,5 – 0,1 7,5 – 2

* Die hier verwendete haushaltsm�ßige Abgrenzung weicht von der Systematik des Staatskontos der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ab.

Deutsche Bundesbank
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Dennoch ist bei sparsamer Haushaltsf�hrung und ohne neue Maßnahmen in

diesem Jahr ein m�ßiger R�ckgang des Staatsdefizits zu erwarten. Das struk-

turelle Haushaltsdefizit k�nnte sich vor dem Hintergrund eines grunds�tzlich

sparsamen Ausgabenkurses leicht verringern. Von der Konjunktur d�rfte dar�-

ber hinaus ein g�nstiger Einfluss auf die Entwicklung der �ffentlichen Finanzen

ausgehen, so dass die 3%-Grenze durchaus erreichbar ist. Im kommenden Jahr

d�rfte sie dann bei Umsetzung der angek�ndigten Maßnahmen deutlich unter-

schritten werden.

Am 14. M�rz 2006 beschloss der Ecofin-Rat auf Empfehlung der Europ�ischen

Kommission, das Defizitverfahren gegen Deutschland zu versch�rfen und

Deutschland nach Artikel 104(9) des EG-Vertrages in Verzug zu setzen. Der Rat

forderte Deutschland auf, die Korrektur des �berm�ßigen Defizits so schnell wie

m�glich, sp�testens aber 2007, zu erreichen. Das Defizit soll strukturell, also

bereinigt um konjunkturelle und tempor�re Effekte, im laufenden und kommen-

den Jahr um zusammen genommen mindestens 1% des BIP gesenkt werden.

Deutschland hat seit dem Jahr 2002 den Referenzwert f�r die Defizitquote �ber-

schritten, und der Abstand zur 3%-Grenze war im vergangenen Jahr nicht

groß. Zudem enth�lt der ver�nderte Stabilit�ts- und Wachstumspakt f�r L�nder

mit einem �berm�ßigen Defizit die Vorgabe einer strukturellen Konsolidierung

um j�hrlich mindestens 0,5% des BIP. Vor diesem Hintergrund ist es bedenklich,

dass in Deutschland nicht das Ziel verfolgt wird, das �berm�ßige Defizit in die-

sem Jahr zu korrigieren. Dabei ist auch zu ber�cksichtigen, dass die Korrektur-

frist faktisch bereits einmal um ein Jahr auf 2005 verl�ngert worden war. Die

konjunkturellen Aussichten sind gegenw�rtig eher g�nstig und st�nden einer

zeitlich gleichm�ßigeren Verteilung der Konsolidierungsanstrengungen nicht

entgegen. Daher ist die Versch�rfung des Defizitverfahrens gegen Deutschland

gerechtfertigt. Auch die nach dem Entwurf des Bundeshaushalts f�r 2006 ge-

plante erhebliche und gegen�ber dem Abschluss f�r 2005 zunehmende �ber-

schreitung der Regelgrenze f�r die Neuverschuldung nach Artikel 115 GG um

15 Mrd 3 ist angesichts der konjunkturellen Perspektiven problematisch.

Die ab dem Jahr 2007 in Aussicht gestellte Konsolidierung soll vor allem in den

ersten Jahren per saldo in nur geringem Umfang durch K�rzungen auf der Aus-

gabenseite erfolgen, die �ber die bereits angelegte moderate Ausgabenpolitik

hinausgehen. Auf der Einnahmenseite soll zwar die steuerliche Bemessungs-

grundlage durch verschiedene Maßnahmen verbreitert werden. Doch w�re hier

ein umfassenderer Ansatz durchaus m�glich gewesen, zumal die Wirkung da-
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durch geschm�lert wird, dass an anderer Stelle neue Sondertatbest�nde ge-

schaffen werden. Der gr�ßte Teil der zus�tzlichen Konsolidierung erfolgt �ber

h�here Abgabes�tze insbesondere bei der Umsatzsteuer, die nur teilweise durch

eine Senkung des Beitragssatzes zur Bundesagentur f�r Arbeit kompensiert wer-

den sollen. Insgesamt gesehen sind Abgabenerh�hungen den l�ngerfristigen

Wachstums- und Besch�ftigungsaussichten nicht f�rderlich.

Auch wenn die 3%-Grenze eingehalten wird, darf daraus nicht geschlossen

werden, dass damit die Staatsfinanzen konsolidiert w�ren. Um den Anstieg der

Schuldenquote zu stoppen und schließlich umzukehren und um besser auf die

demographisch bedingten zuk�nftigen Haushaltsbelastungen vorbereitet zu

sein, ist es vielmehr erforderlich, die strukturellen Defizite weiter z�gig zu redu-

zieren. Dies k�nnte zugleich dazu beitragen, wieder Spielraum f�r konjunktur-

bedingte Schwankungen des Finanzierungssaldos zu gewinnen. Nur so k�nnen

auch die verfassungsrechtlichen Verschuldungsgrenzen wieder strukturell einge-

halten und das im nationalen und europ�ischen Haushaltsrecht verankerte Ziel

eines ann�hernden Haushaltsausgleichs erreicht werden. Vor diesem Hinter-

grund erscheint die im aktualisierten Stabilit�tsprogramm vom Februar 2006 f�r

die Jahre 2008 und 2009 angestrebte R�ckf�hrung der strukturellen Defizit-

quote um j�hrlich knapp einen halben Prozentpunkt wenig ehrgeizig. Das Ziel

eines nahezu ausgeglichenen Haushalts wird nach den Planungen auch am

Ende des Programmzeitraums im Jahr 2009 noch deutlich verfehlt werden.

Auch sieht die mittelfristige Finanzplanung des Bundes im gesamten Planungs-

zeitraum nur eine leichte Unterschreitung der verfassungsm�ßigen Kreditober-

grenze vor. Dabei d�rften zudem umfangreiche Verm�gensver�ußerungen ein-

gestellt sein. Die L�nder haben zum Teil ebenfalls erhebliche Schwierigkeiten,

die haushaltsrechtlichen Vorgaben einzuhalten.

Durch die in Aussicht gestellten weiteren Reformen k�nnen die finanzpoliti-

schen Rahmenbedingungen deutlich verbessert werden. Dabei kommt es darauf

an, Eigenverantwortung und Wettbewerb zu st�rken, die jeweiligen Anreiz-

strukturen zu verbessern, den demographischen Ver�nderungen Rechnung zu

tragen und die Transparenz der Systeme zu erh�hen.
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Chronik der
Wirtschafts-
und
W�hrungs-
politik

1. Januar 2005

In Deutschland treten ver-

schiedene wirtschafts- und

finanzpolitische Neuregelungen

in Kraft: Mit der letzten Stufe

der Steuerreform 2000 wird der

Einkommensteuertarif noch-

mals abgesenkt (Eingangssteuer-

satz von 16% auf 15%, Spit-

zensteuersatz von 45% auf

42%). Der schrittweise �ber-

gang zur nachgelagerten Be-

steuerung in der gesetzlichen

Rentenversicherung und bei ver-

gleichbaren privaten Vorsorge-

produkten beginnt. F�r Erwerbs-

f�hige werden Arbeitslosen-

und Sozialhilfe zum Arbeits-

losengeld II zusammengelegt.

In der sozialen Pflegeversiche-

rung wird ein Sonderbeitrag in

H�he von 0,25% von Kinder-

losen erhoben. Auf deutschen

Autobahnen wird die Lkw-

Maut eingef�hrt.

14. Januar 2005

Der EZB-Rat beschließt, den

Zuteilungsbetrag f�r alle im

Jahr 2005 durchzuf�hrenden

l�ngerfristigen Refinanzierungs-

gesch�fte von 25 Mrd 3 auf

30 Mrd 3 zu erh�hen. Damit

wird dem steigenden Liquidi-

t�tsbedarf des europ�ischen

Bankensystems Rechnung

getragen.

26. Januar 2005

Die Bundesregierung er-

wartet nach dem Jahres-

wirtschaftsbericht 2005 eine

Fortsetzung des Mitte 2003

begonnenen Wachstumskurses.

Sie geht f�r 2005 von einer Zu-

nahme des realen BIP um 1,6%

aus. Maßgeblich soll eine deut-

liche Belebung der Binnennach-

frage, insbesondere des Priva-

ten Verbrauchs und der Aus-

r�stungsinvestitionen, sein. F�r

die Außenwirtschaft wird dem-

gegen�ber eine Beruhigung

angenommen. Die Zahl der

Erwerbst�tigen soll mit 0,8%

mehr als doppelt so stark wie

im Jahr 2004 zunehmen, die

Arbeitslosigkeit – gemessen an

der Quote der Bundesagentur –

auf 10,7% steigen.

9. Februar 2005

F�r die Arbeiter und Ange-

stellten von Bund und Kom-

munen wird ein Tarifvertrag mit

einer Laufzeit von 35 Monaten

abgeschlossen, der f�r West-

deutschland statt Tarifanhe-

bungen Einmalzahlungen von

300 3 pro Jahr und in den

neuen L�ndern bis 2007 eine

stufenweise Anhebung von

92,5% bis auf 97% des Tarif-

niveaus der alten L�nder

vorsieht. Im Rahmen einer

gr�ßeren Umstellung des Ver-

g�tungssystems werden ins-

besondere leistungsbezogene

Zu- und Abschl�ge ab 2007

vereinbart. Beim Bund wird eine

bundeseinheitliche Wochen-

arbeitszeit f�r Tarifbesch�ftigte

von 39 Stunden eingef�hrt.
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18. Februar 2005

Der Bundestag �berstimmt

den Einspruch des Bundes-

rates gegen den Bundeshaushalt

2005. Anpassungen werden

nicht mehr vorgenommen.

15. M�rz 2005

Die Bundesbank stellt ihren

Jahresabschluss 2004 vor

und �berweist einen Gewinn

von 676 Mio 3 an den Bund

(nach 248 Mio 3 im Vorjahr).

21. M�rz 2005

Die Bundesbank kritisiert in

einer Stellungnahme die

geplanten �nderungen des Sta-

bilit�ts- und Wachstumspakts

als entscheidende Schw�chung.

Diese Einsch�tzung steht in der

Kontinuit�t ihrer �berzeugung,

dass gesunde Staatsfinanzen

eine wichtige Grundlage f�r

Preisstabilit�t sind.

29. April 2005

Die W�hrungen Lettlands,

Zyperns und Maltas werden

in den Wechselkursmechanis-

mus II aufgenommen. F�r alle

drei W�hrungen gilt eine Stan-

dardschwankungsbreite von

€ 15% bezogen auf ihre mit

Wirkung vom 2. Mai 2005 fest-

gelegten Leitkurse. Lettland be-

h�lt jedoch weiterhin einseitig

seine bisherige 1%-Bandbreite

bei. Der EZB werden dadurch

keine zus�tzlichen Pflichten

auferlegt.

12. Mai 2005

Nach den Ergebnissen des

Arbeitskreises Steuersch�t-

zungen wird erwartet, dass die

Steuereinnahmen 2005 nur

leicht und im weiteren Sch�tz-

zeitraum bis 2009 wieder

deutlicher zunehmen. Im Ver-

gleich zur vorangegangenen

November-Sch�tzung ergeben

sich auf Grund der nunmehr

deutlich ung�nstigeren gesamt-

wirtschaftlichen Annahmen

Ausf�lle, die f�r 2005 gut

5 Mrd 3 betragen und gegen-

�ber der Mittelfristsch�tzung

vom Mai 2004 auf fast 23 1�2

Mrd 3 im Jahr 2008 zunehmen.

30. Juni 2005

Auf der 102. Sitzung des

Finanzplanungsrates wer-

den keine Beschl�sse gefasst.

1. Juli 2005

Die Krankenkassen senken

den parit�tisch aufgeteilten

allgemeinen Beitragssatz um

0,9 Prozentpunkte. Gleichzeitig

wird ein Sonderbeitrag in iden-

tischer H�he eingef�hrt, der

allein von den Mitgliedern der

gesetzlichen Krankenversiche-

rung zu zahlen ist.

7. Juli 2005

Das Landesverfassungs-

gericht Mecklenburg-

Vorpommern stuft den Nach-

tragshaushalt f�r das Jahr 2003

sowie das Haushaltsrechtsge-

setz 2004/05 als verfassungs-

widrig ein. Die �berschreitung

der Regelgrenze f�r die Kredit-

aufnahme insbesondere im

Haushaltsjahr 2003 bleibt aber

letztlich folgenlos, da die

B�cher f�r dieses Jahr bereits

geschlossen sind. Lediglich eine

nachtr�gliche Krediterm�ch-

tigung wird eingeholt.

8. Juli 2005

Mit dem Verzicht auf die

Einberufung eines Vermitt-

lungsverfahrens passiert das

Gesetz zur �nderung des

Vierten und Sechsten Buches

Sozialgesetzbuch den Bundes-

rat. Danach m�ssen die auf am

Monatsende gezahlte L�hne

und Geh�lter entfallenden

Sozialbeitr�ge ab 2006 nicht

mehr erst zur Mitte des Folge-

monats, sondern noch im

laufenden Monat abgef�hrt

werden. Durch die einmalig an-

fallenden zus�tzlichen Beitrags-

einnahmen wird das Jahres-

ergebnis 2006 der Bundesagen-

tur f�r Arbeit sowie der gesetz-

lichen Rentenversicherung in

finanzstatistischer Abgrenzung

deutlich g�nstiger ausfallen.

In den Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnungen werden

die Beitr�ge bereits perioden-

gerecht erfasst, so dass der Ver-

zicht auf echte Konsolidierungs-

maßnahmen in dieser Abgren-

zung ein betr�chtliches Defizit

zur Folge haben wird. In der

gesetzlichen Kranken- und der

sozialen Pflegeversicherung
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werden die Beitr�ge auch in

finanzstatistischer Abgrenzung

schon periodengerecht ver-

bucht. Daher ergeben sich hier

keine defizitsenkenden Effekte.

Außerdem verabschiedet der

Bundesrat das Freibetragsneu-

regelungsgesetz, mit dem die

Anrechnung von Erwerbsein-

kommen auf den Bezug von

Arbeitslosengeld II gelockert

wird.

13. Juli 2005

Angesichts der angestreb-

ten Neuwahl des Bundes-

tages im Herbst verzichtet das

Bundeskabinett auf die Verab-

schiedung des Entwurfs zum

Bundeshaushalt 2006 sowie der

mittelfristigen Finanzplanung.

Die vom Bundesfinanzminis-

terium vorgelegten Dokumente

sehen f�r das Jahr 2006 eine

Nettokreditaufnahme von

22 Mrd 3 vor. Durch außeror-

dentlich umfangreiche Privati-

sierungserl�se von 23 Mrd 3,

Anspruchsverbriefungen der

Postpensionskasse, die eine

Entlastung um 5 1�2 Mrd 3 brin-

gen sollen, und eine Streichung

der Beteiligung des Bundes an

den Unterkunftskosten f�r

Empf�nger von Arbeitslosen-

geld II von gut 3 Mrd 3 soll

die Verfassungsgrenze f�r die

Neuverschuldung nach Artikel

115 GG eingehalten werden.

F�r den Finanzplanungszeit-

raum ab 2007 wird vor allem

zur Wahrung dieser Verschul-

dungsgrenze ein Handlungs-

bedarf von j�hrlich 25 Mrd 3

ausgewiesen.

1. September 2005

Die letzte Stufe der Tabak-

steueranhebung zur Finan-

zierung eines Bundeszuschusses

an die gesetzliche Krankenver-

sicherung tritt in Kraft.

1. Oktober 2005

Im Rahmen der Organisa-

tionsreform entf�llt die

Trennung der Rentenversiche-

rung in die der Arbeiter und die

der Angestellten. Die neue

Bezeichnung lautet Deutsche

Rentenversicherung. Ziel der

Reform sind insbesondere

Effizienzsteigerungen im

Verwaltungsapparat.

3. November 2005

Der Arbeitskreis Steuer-

sch�tzungen korrigiert trotz

etwas ung�nstigerer makro-

�konomischer Rahmenvor-

gaben das Ergebnis der Mai-

Sch�tzung f�r 2005 um 3 Mrd 3

und f�r 2006 um 1 Mrd 3 nach

oben.

9. November 2005

Der Sachverst�ndigenrat zur

Begutachtung der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung

erwartet in seinem Jahresgut-

achten 2005/06 ein Wachstum

des realen BIP im Jahr 2006 von

1,0%. Entscheidende Trieb-

feder ist dabei nach wie vor der

Chronik der
Wirtschafts-
und
W�hrungs-
politik
(Fortsetzung)
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Außenhandel. Mit einer durch-

greifenden Belebung der inl�n-

dischen Verwendung wird da-

gegen nicht gerechnet. Die

Perspektiven auf dem Arbeits-

markt werden sich danach nur

schrittweise aufhellen und die

Arbeitslosenquote mit 11,6%

lediglich um 0,2 Prozentpunkte

geringer sein als im Vorjahr.

Hohe Energiepreise entziehen

den privaten Haushalten Kauf-

kraft, und die Privaten Konsum-

ausgaben gehen real um 0,2%

zur�ck. Bei den Ausr�stungs-

investitionen wird mit einer

realen Zunahme um 4,3% ge-

rechnet, w�hrend im Bauge-

werbe der Anpassungsprozess

noch nicht abgeschlossen ist.

12. November 2005

Fast zwei Monate nach der

vorgezogenen Bundestags-

wahl werden die Koalitionsver-

einbarungen der Unionspar-

teien und der SPD vorgestellt.

F�r 2006 wird f�r den Bund

eine deutliche �berschreitung

der Kreditobergrenze nach

Artikel 115 GG angek�ndigt.

Erst 2007 sollen diese und auch

die Defizitobergrenze des Sta-

bilit�ts- und Wachstumspakts

wieder eingehalten werden.

Die beim Bund vorgesehenen

Ausgabenk�rzungen belasten

zu einem großen Teil die Sozial-

versicherungen und werden

dort Beitragssatzanhebungen

zur Folge haben. Gr�ßeres

Gewicht haben einnahmen-

erh�hende Maßnahmen, die

außer einer Verbreiterung der

steuerlichen Bemessungsgrund-

lagen vor allem die Anhebung

des Regelsatzes der Umsatz-

steuer um drei Prozentpunkte

ab 2007 vorsehen. Ein Teil der

Mehreinnahmen soll zur Mit-

finanzierung der Senkung des

Beitragssatzes zur Bundesagen-

tur f�r Arbeit um zwei Prozent-

punkte verwendet werden.

Weiterhin wird ein Programm

zur F�rderung des Wirtschafts-

wachstums vorgestellt, das

Mehrausgaben f�r als zukunfts-

tr�chtig eingestufte Bereiche

sowie Steuerverg�nstigungen

insbesondere zur F�rderung

von Investitionen und f�r spe-

zielle Ausgaben privater Haus-

halte umfasst. In den n�chsten

vier Jahren sollen sich die Ge-

samtbelastungen f�r den Bun-

deshaushalt auf insgesamt

25 Mrd 3 belaufen. Einschließ-

lich der Steuerausf�lle bei L�n-

dern und Gemeinden wird das

Volumen auf 37 Mrd 3 bezif-

fert. Insgesamt ergibt sich auf

Grund des angek�ndigten

Maßnahmenpakets 2006 eine

leichte Belastung des Staats-

haushalts, w�hrend f�r 2007

vor allem auf Grund der Um-

satzsteuererh�hung ein deut-

licher struktureller Konsolidie-

rungsbeitrag zu erwarten ist.

Außerdem wird eine Reform

des F�deralismus angek�ndigt,

deren bereits konkretisierter

erster Teil sich weitgehend an

den Zwischenergebnissen der

Ende 2004 gescheiterten F�de-

ralismuskommission orientiert.

Der zweite Teil mit einer Reform

der Finanzbeziehungen soll im

weiteren Verlauf der Legislatur-

periode ausgearbeitet werden.

Schließlich sollen eine Gesund-

heitsreform, eine Unterneh-

menssteuerreform sowie die

Anhebung des gesetzlichen

Rentenalters im Laufe der neuen

Legislaturperiode beschlossen

und die zahlreichen Instrumente

der aktiven Arbeitsmarktpolitik

auf den Pr�fstand gestellt wer-

den.

25. November 2005

Die Slowakei tritt dem

Wechselkursmechanismus II

bei. F�r die slowakische Krone

gilt eine Standardschwankungs-

breite von € 15% bezogen

auf den mit Wirkung vom

28. November 2005 festgeleg-

ten Leitkurs.

1. Dezember 2005

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r die

ab dem 6. Dezember 2005

abzuwickelnden Hauptrefinan-

zierungsgesch�fte um einen

viertel Prozentpunkt auf

2,25%. Der Zinssatz f�r die

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t

beziehungsweise f�r die Ein-

lagefazilit�t wird mit Wirkung

vom 6. Dezember 2005 eben-

falls um einen viertel Prozent-
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punkt auf 3,25% beziehungs-

weise 1,25% angehoben.

16. Dezember 2005

Der EZB-Rat beschließt, den

Zuteilungsbetrag f�r alle im

Jahr 2006 durchzuf�hrenden

l�ngerfristigen Refinanzierungs-

gesch�fte (LRGs) von 30 Mrd 3

auf 40 Mrd 3 zu erh�hen.

Damit wird dem steigenden

Liquidit�tsbedarf des europ�i-

schen Bankensystems Rech-

nung getragen und der struk-

turelle Anteil der LRGs am

Refinanzierungsvolumen der

MFIs leicht erh�ht. Den Großteil

der Liquidit�t wird das Euro-

system allerdings weiterhin

�ber seine Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte bereitstellen.

17. Dezember 2005

Der Europ�ische Rat ver-

st�ndigt sich auf die Finan-

zielle Vorausschau der Europ�i-

schen Union f�r die Jahre 2007

bis 2013. Die Ausgaben des

EU-Haushalts bleiben danach

im Durchschnitt knapp unter

1% des Bruttonationaleinkom-

mens aller EU-Mitgliedstaaten.

Eine umfassende Reform der

Ausgabenseite erfolgt nicht.

Der urspr�ngliche Vorschlag

der Europ�ischen Kommission

sah noch einen Anstieg der

Quote auf 1,14% vor.

21. Dezember 2005

Der Bundesrat stimmt der

Abschaffung der Eigen-

heimzulage, dem Gesetz zur

Beschr�nkung der Verlustver-

rechnung im Zusammenhang

mit Steuerstundungsmodellen

sowie dem Gesetz zum Einstieg

in ein steuerliches Sofortpro-

gramm zu, mit dem insbeson-

dere die Steuerfreiheit f�r

Abfindungen und der Sonder-

ausgabenabzug f�r private

Steuerberatungskosten abge-

schafft werden.

22. Dezember 2005

Die Bundesbank begr�ßt in

einer Pressemitteilung die

Nominierung ihres Vizepr�si-

denten Prof. Dr. J�rgen Stark

f�r das Direktorium der Euro-

p�ischen Zentralbank durch die

Bundesregierung.

1. Januar 2006

Verschiedene wirtschafts-

und finanzpolitische Neu-

regelungen treten in Kraft:

Neben einigen Bestimmungen

der am 21. Dezember im Bun-

desrat verabschiedeten Gesetze

gelten f�r die meisten Arbeit-

geber fr�here Abf�hrungster-

mine f�r die Sozialbeitr�ge.

Außerdem wird die Regelung,

nach der Personen, die mindes-

tens 58 Jahre alt sind, Lohn-

ersatzleistungen beziehen k�n-

nen, ohne dem Arbeitsmarkt

zur Verf�gung zu stehen,

nochmals bis Ende 2007 ver-

l�ngert.

Chronik der
Wirtschafts-
und
W�hrungs-
politik
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18. Januar 2006

Das Europ�ische Parlament

weist den Beschluss des

Rates zur Finanziellen Voraus-

schau f�r die Jahre 2007 bis

2013 zur�ck. Eine Einigung

wird nun bis Mai 2006 er-

wartet.

25. Januar 2006

Die Bundesregierung er-

wartet in ihrem Jahreswirt-

schaftsbericht f�r 2006 ein

Wachstum des realen BIP von

1,4% nach 0,9% im zur�cklie-

genden Jahr. Insbesondere die

Inlandsnachfrage soll zuneh-

men, wobei st�rkere Impulse

von den Ausr�stungsinvestitio-

nen und ein Ende der Talfahrt

im Baugewerbe angenommen

werden. Angesichts der g�ns-

tigeren konjunkturellen Ent-

wicklung wird mit einer Ver-

besserung der Arbeitsmarkt-

situation gerechnet. Der im

Jahresdurchschnitt erwartete

Abbau der Arbeitslosigkeit um

rund 350 000 Personen ist aber

etwa zur H�lfte auf die Besse-

rung im Jahresverlauf 2005 zu-

r�ckzuf�hren. Die Erwerbst�tig-

keit k�nnte sich im Jahresver-

lauf etwas beleben.

16. Februar 2006

Nach einem einvernehm-

lichen Beschluss des Finanz-

planungsrates streben Bund,

L�nder und Gemeinden an,

ihren Ausgabenzuwachs 2007

bis 2009 auf jahresdurch-

schnittlich 1% zu begrenzen.

�ber die Notwendigkeit einer

Anhebung des Umsatzsteuer-

regelsatzes um drei Prozent-

punkte ab 2007 besteht weit-

gehend Einigkeit.

22. Februar 2006

Das Bundeskabinett verab-

schiedet den Entwurf des

Bundeshaushalts 2006 und

beschließt die mittelfristige

Finanzplanung f�r die Jahre

2005 bis 2009. Die Nettokredit-

aufnahme 2006 soll mit 38 1�2

Mrd 3 die Summe der investiven

Ausgaben um 15 Mrd 3 �ber-

treffen. Zur Begr�ndung wird

auf die Abwehr einer St�rung

des gesamtwirtschaftlichen

Gleichgewichts verwiesen. In

den Folgejahren soll die Grenze

des Artikel 115 GG wieder ein-

gehalten werden. Neben Steuer-

erh�hungen soll dazu offenbar

auch die Verwertung von Bun-

desverm�gen – dessen Einsatz

urspr�nglich im Jahr 2006 ein-

geplant war – in erheblichem

Maße beitragen. Außerdem

wird das aktualisierte Stabilit�ts-

programm verabschiedet. Da-

nach soll im laufenden Jahr die

Defizitquote auf dem Vorjahrs-

wert von 3,3% gehalten wer-

den. F�r 2007 wird die Einhal-

tung des Referenzwertes von

3% durch eine deutliche R�ck-

f�hrung auf 2 1�2 % in Aussicht

gestellt. Weitere Abnahmen um

jeweils einen halben Prozent-

punkt sind f�r die Jahre 2008

und 2009 vorgesehen. Die

Schuldenquote soll 2006 weiter

bis auf 69% ansteigen und

danach leicht zur�ckgehen.

2. M�rz 2006

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r die

ab dem 8. M�rz abzuwickeln-

den Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte um einen viertel Pro-

zentpunkt auf 2,50%. Die Zins-

s�tze f�r die Spitzenrefinanzie-

rungs- und die Einlagefazilit�t

werden ebenfalls mit Wirkung

vom 8. M�rz 2006 um einen

viertel Prozentpunkt auf 3,50%

beziehungsweise 1,50% ange-

hoben.

14. M�rz 2006

Der Ecofin-Rat beschließt

das Defizitverfahren gegen

Deutschland zu versch�rfen

und Deutschland nach Artikel

104 (9) des EG-Vertrages in

Verzug zu setzen.

21. M�rz 2006

Die Gewinnaussch�ttung der

Bundesbank an den Bund er-

folgt in H�he von 2 860 Mio 3.
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V. Europ�ische und internationale Zusammenarbeit

1. Fortschreitende monet�re Integration in Europa bei verschlechterten

Rahmenbedingungen

a) Weitere Beitritte zum Wechselkursmechanismus

Nachdem die neuen EU-Mitgliedstaaten Estland, Litauen und Slowenien sich be-

reits 2004 dem europ�ischen Wechselkursmechanismus (WKM II) angeschlossen

hatten, folgten im Jahr 2005 die Beitritte Lettlands, Maltas und Zyperns im Mai

sowie der Slowakei im November. F�r alle seit 2004 beigetretenen L�nder gilt

die Standardschwankungsbreite von € 15%, wobei einige L�nder unilateral

eine Politik verfolgen, den Wechselkurs ihrer W�hrung nur minimal oder gar

nicht schwanken zu lassen. Alle vier 2005 im WKM II hinzugekommenen L�nder

sind bei ihrer Aufnahme – wie es schon bei den vorher beigetretenen L�ndern

der Fall war – wirtschaftspolitische Selbstverpflichtungen eingegangen, fortbe-

stehende binnen- oder außenwirtschaftliche Probleme rasch zu entsch�rfen, um

die Glaubw�rdigkeit ihrer Festkurspolitik zu st�rken und damit auch den Wech-

selkursmechanismus als Ganzem vor Ersch�tterungen zu bewahren.

Die neuen EU-Mitgliedstaaten sind nach dem EG-Vertrag verpflichtet, den Euro

einzuf�hren, sobald sie die vertraglichen Konvergenzkriterien erf�llen. Zu den

Voraussetzungen geh�rt unter anderem eine mindestens zweij�hrige spannungs-

freie Mitgliedschaft im WKM II. Insbesondere darf die eigene W�hrung nicht

unter wesentlichen Abwertungsdruck geraten oder abgewertet worden sein. Eine

baldige Erweiterung des Euro-Raums um schon 2004 dem WKM II beigetretene

L�nder w�re daher m�glich. Die europ�ischen Entscheidungsgremien sollten da-

bei keinerlei Abstriche hinsichtlich der Erf�llung aller vertraglichen Konvergenz-

kriterien zulassen. Es liegt im Interesse der Mitglieder des Euro-Raums, das ge-

meinsame W�hrungsgebiet nur um solche L�nder zu erweitern, bei denen mit

einiger Sicherheit vermutet werden kann, dass sie eine nachhaltige Stabilit�ts-

politik verfolgen und den Wechselkurs ihrer W�hrung gegen�ber dem Euro auf

einem angemessenen Niveau fixiert haben. Ungew�hnlich hohe Leistungsbilanz-

defizite m�ssen in diesem Zusammenhang – wie im Vertrag vorgesehen – kritisch

betrachtet werden, da sie Anhaltspunkte f�r eine �berbewertung der W�hrung

liefern k�nnten. Slowenien hat Anfang M�rz 2006 die vertragliche Option ge-

nutzt, Kommission und EZB um die rasche Vorlage von Konvergenzberichten in

der Erwartung zu ersuchen, der W�hrungsunion m�glichst schnell beitreten zu
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k�nnen. Die Ver�ffentlichung dieser Berichte wird im Mai 2006 erfolgen. Die regu-

l�ren, im zweij�hrigen Rhythmus f�lligen Konvergenzberichte, die f�r alle �brigen

noch nicht dem Euro-Raum angeh�renden EU-L�nder (mit Ausnahme D�nemarks

und Großbritanniens) anzufertigen sind, sollen im Herbst 2006 vorgelegt werden.

b) Lockerung des Stabilit�ts- und Wachstumspakts

Im Lichte erheblicher Haushaltsprobleme mehrerer und nicht zuletzt der großen

Mitgliedsl�nder hatten die Staats- und Regierungschefs der EU im M�rz 2005

einen Bericht des Ecofin-Rats gebilligt, der weitreichende �nderungen an den

bisher geltenden Regeln des Stabilit�ts- und Wachstumspakts (SWP) vorsah. Die

Ratsverordnungen mit den politisch gew�nschten Lockerungen wurden vom

Ecofin-Rat im Juni 2005 endg�ltig gebilligt und traten mit ihrer anschließenden

Ver�ffentlichung in Kraft.1) Die erste Bew�hrungsprobe des Pakts f�hrte somit

zu einer Anpassung der Regeln an die hinter den Erwartungen zur�ckgeblie-

bene Haushaltspolitik. Die Bundesbank hatte sich gegen diese Aufweichung der

fiskalpolitischen Regeln ausgesprochen.

Die wichtigsten �nderungen im Rahmen der laufenden Haushalts�berwachung

(pr�ventiver Teil des SWP) betreffen das so genannte mittelfristige Haushaltsziel.

Hier wurde die bisher f�r alle EU-Mitgliedstaaten einheitliche Verpflichtung,

einen ann�hernd ausgeglichenen Haushalt oder Haushalts�bersch�sse anzustre-

ben, zu Gunsten l�nderspezifischer Zielsetzungen aufgegeben. L�ndern, die

dem Euro-Raum oder WKM II angeh�ren und ein relativ hohes Wirtschafts-

wachstum sowie niedrige Schuldenquoten aufweisen, ist es nunmehr gestattet,

strukturelle Haushaltsdefizite von bis zu 1% des BIP hinzunehmen.2) Bei der Be-

rechnung dieser Ziele bleiben neben den konjunkturellen Effekten auch Konsoli-

dierungsschritte, die auf Einmalmaßnahmen beruhen, außer Betracht. Sofern

Zielvorgaben verfehlt werden, sind strukturelle Korrekturen um j�hrlich mindes-

tens 0,5% des BIP vorzunehmen. In wirtschaftlich schwierigen Zeiten darf die

Konsolidierung allerdings geringer ausfallen, w�hrend bei g�nstiger Wirtschafts-

entwicklung gr�ßere Anstrengungen unternommen werden sollen. Im Falle von

Strukturreformen, die mit vor�bergehenden Budgetbelastungen einhergehen,

aber l�ngerfristige Entlastungen der �ffentlichen Finanzen versprechen (genannt

wird hier die Umstellung der Altersvorsorge auf st�rker kapitalgest�tzte Syste-
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1 Die zum SWP geh�renden Ratsverordnungen (1466/97 und 1467/97) wurden zu diesem Zweck
durch zwei weitere Ratsverordnungen (1055/05 beziehungsweise 1056/05) modifiziert.
2 EU-L�nder, die nicht dem Euro-Raum oder WKM II angeh�ren, sind aus den Zielvorgaben ganz
herausgefallen.
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me), sind zus�tzliche Abweichungen vom mittelfristigen Haushaltsziel als auch

vom normalerweise vorgeschriebenen Anpassungstempo m�glich.

Nach den fr�heren Bestimmungen konnte eine �berschreitung des Referenz-

wertes f�r das Haushaltsdefizit nur mit einer deutlich negativen Wirtschaftsent-

wicklung gerechtfertigt werden (R�ckgang des j�hrlichen BIP um mindestens

2%; Entscheidungsspielraum bestand ab einem R�ckgang des BIP um 0,75%).

Unter dem reformierten SWP k�nnen nun bereits jede Abnahme des j�hrlichen

BIP und bei niedrigen Wachstumsraten �ber einen l�ngeren Zeitraum hinweg

auch die Unterauslastung des Produktionspotenzials als Ausnahmesituation gel-

tend gemacht werden. Dar�ber hinaus k�nnen jetzt als sonstige Faktoren, die

nach dem EG-Vertrag bei der Defizitbewertung entlastend heranzuziehen sind,

unter anderem die mittelfristige Wirtschafts- und Haushaltslage, die H�he der

staatlichen Investitionen sowie Belastungen aus Finanzbeitr�gen zu Gunsten der

internationalen Solidarit�t und des europ�ischen Haushalts ber�cksichtigt wer-

den. Voraussetzung hierf�r ist allerdings, dass das Haushaltsdefizit nahe am

Referenzwert bleibt und diesen voraussichtlich nur vor�bergehend �berschreitet.

Als Konsequenz dieser gr�ßeren Nachsicht bei der �berschreitung des Referenz-

wertes k�nnten Kommission und Rat dahin tendieren, nur noch in seltenen F�llen

ein �berm�ßiges Defizit festzustellen und damit ein auf finanzpolitische Korrektu-

ren ausgerichtetes Defizitverfahren in Gang zu setzen. �berdies kann der Zeitraum

f�r geforderte Defizitkorrekturen, die bisher im Folgejahr nach Feststellung einer

Regelverletzung erfolgen mussten, unter besonderen Umst�nden ausgedehnt

werden. Nicht zuletzt wurde die maximale Frist, ehe nach Feststellung eines �ber-

m�ßigen Defizites unter normalen Umst�nden Sanktionen verh�ngt werden k�n-

nen, von zehn auf 16 Monate verl�ngert. Tritt bei einem �berm�ßigen Defizit

w�hrend des laufenden Verfahrens eine unerwartet nachteilige Wirtschaftsent-

wicklung ein, kann das ganze Verfahren wiederholt werden (sog. Verfahrens-

schleife). Dadurch k�nnen sowohl der Anpassungsprozess als auch der fr�hest-

m�gliche Zeitpunkt f�r Sanktionen entsprechend hinausgeschoben werden.

Die Bundesbank hat das Reformpaket als eine wesentliche Schw�chung des

SWP und damit als eine Verschlechterung der Rahmenbedingungen f�r die

europ�ische Geldpolitik gewertet.1) Der Pakt ist ein intransparentes und kompli-

ziertes Regelwerk geworden. Besondere Sorge bereitet außerdem, dass die
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1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Stabilit�ts- und Wachstumspakt entscheidend geschw�cht, Presseno-
tiz vom 21. M�rz 2005; Die �nderungen am Stabilit�ts- und Wachstumspakt, Monatsbericht, April
2005. Der Aufsatz im Monatsbericht enth�lt auch eine Synopse der fr�heren und neuen Regelungen
des SWP.
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Obergrenze f�r die j�hrliche Neuverschuldung von 3% des BIP aufgeweicht

wurde. Das Grundanliegen des SWP, gesunde Staatsfinanzen zu gew�hrleisten,

erfordert daher ein h�heres Maß an Selbstdisziplin aller Beteiligten. Mitglied-

staaten, Kommission und Rat m�ssen mit den gr�ßeren Handlungsspielr�umen

�ußerst verantwortungsbewusst umgehen. Verst�ße gegen die ge�nderten

Regeln k�nnten verbliebenes Vertrauen in den Pakt unwiederbringlich zer-

st�ren. Ein Hauptpfeiler der W�hrungsunion w�rde damit wegbrechen.

Die strikte Auslegung der neuen Regeln ist nicht zuletzt vor dem Hintergrund

der unsoliden Lage der �ffentlichen Finanzen vieler Mitgliedstaaten erforderlich.

Unter den L�ndern des Euro-Raums hatten Deutschland, Frankreich und Grie-

chenland im Jahr 2005 weiterhin ein �berm�ßiges Defizit. Dabei wurde das Ver-

fahren gegen Griechenland im Februar 2005 wegen Nichterf�llung empfohlener

Korrekturmaßnahmen so versch�rft, dass bei fortgesetzten Verst�ßen Sanktionen

beschlossen werden m�ssten. Mitte M�rz 2006 wurde auch Deutschland in die-

sem Sinne in Verzug gesetzt. Zudem er�ffnete die Kommission im vergangenen

Jahr Anpassungsverfahren wegen Verletzung des Referenzwertes gegen�ber den

EWU-L�ndern Italien und Portugal. Von den sonstigen EU-L�ndern, die keinen

Sanktionsm�glichkeiten unterliegen, wiesen im Jahr 2005 Großbritannien, Malta,

Polen, die Slowakei, die Tschechische Republik, Ungarn und Zypern ebenfalls er-

hebliche Haushaltsprobleme auf. Angesichts der sich in allen EU-L�ndern abzeich-

nenden demographischen Entwicklungen, die auch zunehmende Haushaltsbelas-

tungen mit sich bringen werden, besteht umso gr�ßerer Konsolidierungsbedarf.

c) Neuausrichtung der Lissabon-Strategie nach entt�uschender

Halbzeitbewertung

Auf seiner Fr�hjahrstagung vom M�rz 2000 in Lissabon hatte der Europ�ische

Rat (ER) f�r den wirtschaftlichen Fortschritt in den EU-L�ndern ein ehrgeiziges

Ziel gesetzt. Die Union sollte binnen eines Jahrzehnts zum wettbewerbsf�hig-

sten und dynamischsten Wirtschaftsraum der Welt werden. Die Halbzeitpr�fung

der zu Grunde liegenden Lissabon-Agenda zeigte allerdings, dass die Mitglied-

staaten bei der Verwirklichung der erforderlichen strukturellen Reformen nicht

gen�gend vorangekommen sind. Der ER beschloss daher im M�rz 2005, durch

nationale Aktionspl�ne die F�rderung von Wachstum und Besch�ftigung geziel-

ter anzugehen. Um zu unterstreichen, dass der Reformfortschritt in der Verant-

wortung der Mitgliedstaaten bleibt, verzichtete der ER bei der Modifizierung der

Lissabon-Strategie auf l�nderspezifische Empfehlungen. Die EU-L�nder sind

seit 2005 jedoch gehalten, j�hrlich im Oktober auf der Grundlage so genannter
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„Integrierter Leitlinien“, die die bisherigen Grundz�ge der Wirtschaftspolitik

und die Besch�ftigungspolitischen Leitlinien zusammenfassen, ihre jeweiligen

Reformprogramme und die inzwischen unternommenen Schritte darzulegen.

Die Kommission hat die Umsetzung der nationalen Reformvorhaben jeweils zu

Beginn des Folgejahres zu bewerten. Ihre Empfehlungen werden sich in einer

vom ER zu billigenden Aktualisierung der Integrierten Leitlinien niederschlagen.

In ihrem ersten Bewertungsbericht vom Januar 2006 stellte die Kommission

fest, dass die neuartigen nationalen Reformprogramme eine gute Basis f�r den

Erfolg der modifizierten Lissabon-Strategie darstellen. Sie kritisierte allerdings,

dass die meisten L�nder bislang unzureichend auf die bevorstehenden budge-

t�ren Belastungen aus dem Alterungsprozess ihrer Bev�lkerung reagiert h�tten.

Dar�ber hinaus solle der Verbesserung der Wettbewerbsf�higkeit durch mikro-

�konomische Reformen gr�ßere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Außer-

dem empfiehlt die Kommission, in der Gesellschaft mehr f�r Verst�ndnis zu wer-

ben, dass eine h�here Arbeitsmarktflexibilit�t unumg�nglich ist.

d) Europ�ische Verfassung vorerst nicht durchsetzbar

Der im Oktober 2004 von den Staats- und Regierungschefs der EU-L�nder

unterzeichnete Vertrag �ber eine Verfassung f�r Europa (Europ�ische Ver-

fassung) muss von allen 25 Mitgliedstaaten gem�ß ihrer innerstaatlichen Vor-

schriften ratifiziert werden, um rechtsg�ltig zu werden. Bisher erfolgte dies in

14 L�ndern einschließlich Deutschland.1) Die Bev�lkerungen in Frankreich und

in den Niederlanden haben die Europ�ische Verfassung jedoch in Referenden

abgelehnt. Die Verfassung kann damit nicht wie urspr�nglich vorgesehen zum

1. November 2006 in Kraft treten.

Der ER beschloss im Juni 2005, den Ratifizierungsprozess trotz der negativen

Voten in Frankreich und in den Niederlanden fortzusetzen. Anschließend k�ndig-

ten einige Mitgliedstaaten jedoch an, ihr Referendum beziehungsweise die parla-

mentarische Entscheidung zu verschieben oder den Ratifizierungsprozess sogar

f�r unbestimmte Zeit auszusetzen. Es ist gegenw�rtig nicht absehbar, ob und ge-

gebenenfalls wann und in welcher Form das mit der Verfassung verfolgte Anlie-

gen durchsetzbar sein k�nnte. Die mit dem Stillstand in der Verfassungsfrage ein-
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1 In Deutschland wurde der parlamentarische Ratifizierungsprozess durch Zustimmung des Bundes-
tages und Bundesrates vom 12. Mai 2005 bzw. 27. Mai 2005 abgeschlossen. Der Bundespr�sident
hat jedoch das Zustimmungsgesetz zum Verfassungsvertrag noch nicht unterzeichnet, da eine Klage
beim Bundesverfassungsgericht anh�ngig ist.
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getretenen Stockungen im politischen Integrationsprozess k�nnen wohl zu einem

wesentlichen Teil auf eine ungen�gende Beachtung des B�rgerwillens bei der

Weiterentwicklung Europas zur�ckgef�hrt werden. Sowohl die Frage nach den

Grenzen der Union als auch die nach Stoßrichtung und Tempo der weiteren wirt-

schaftlichen Integration erscheinen von entscheidender Bedeutung, wenn es um

die dauerhafte politische Absicherung der Europ�ischen W�hrungsunion geht.

2. Fragen des internationalen W�hrungs- und Finanzsystems

a) �berwachung der Wechselkurspolitik verbesserungsbed�rftig

Die im Jahr 2005 nochmals stark gestiegenen Energiepreise trugen zu einer

weiteren Polarisierung im Leistungsbilanzgef�ge der Welt bei. Das US-Defizit ver-

gr�ßerte sich auf rund 800 Mrd US-$ oder 6 1�2 % des BIP. Wichtige Gegen-

posten waren die Leistungsbilanz�bersch�sse Japans, Chinas und anderer asiati-

scher L�nder sowie die laufenden Deviseneinnahmen der �lexporteure. Auch eine

Reihe europ�ischer L�nder, darunter Deutschland, die Schweiz und skandinavische

Volkswirtschaften, wiesen im vergangenen Jahr hohe Aktivsalden auf, doch hing

dies zum Teil mit erheblichen Passivsalden anderer europ�ischer Staaten zusam-

men. So war die Leistungsbilanz des Euro-Raums praktisch im Gleichgewicht.

Neben dem privaten Kapitalverkehr sorgten abermals hohe offizielle Dollar-

Ank�ufe f�r die Finanzierung des US-Defizits. Dies ist aus den verf�gbaren Statis-

tiken allerdings nicht vollst�ndig erkennbar. Denn hinter dem in der amerikani-

schen Zahlungsbilanz als Zufluss privater Auslandsgelder verbuchten Kapitalimport

verbergen sich h�ufig Forderungen offizieller Stellen, da W�hrungsreserven in be-

deutendem Umfang an den internationalen Finanzm�rkten angelegt werden und

insofern auch auf Umwegen (Zwischenschaltung von Finanzinstituten) zur Finan-

zierung der US-Leistungsbilanzdefizite beitragen. Außerdem treten in den �ber-

schussl�ndern offizielle Guthaben nicht immer ausschließlich als W�hrungsreser-

ven in Erscheinung. Insbesondere eine Reihe �l exportierender L�nder h�lt einen

betr�chtlichen Teil der zufließenden Deviseneinnahmen in speziellen offiziellen

Fonds. Demgegen�ber weist China aber tats�chlich hohe Zuw�chse an W�hrungs-

reserven aus. Bei stark gestiegenen Devisenzufl�ssen aus dem Leistungsverkehr

und aus zus�tzlichen Netto-Kapitalimporten dienten chinesische Interventionen

dazu, den Wechselkurs des Renminbi zur Unterst�tzung des wesentlich vom Ex-

port getriebenen Wirtschaftswachstums niedrig zu halten. Die Devisenreserven

Chinas befanden sich Ende 2005 mit fast 820 Mrd US-$ auf extrem hohem

Niveau. Da sie seither weiter zugenommen haben, �bertreffen sie inzwischen den
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japanischen Bestand, der sich Ende vergangenen Jahres auf knapp 830 Mrd US-$

belief. Japan war bislang der bedeutendste Halter von Devisenreserven, hat aber

seit M�rz 2004 nicht mehr am Devisenmarkt interveniert.

Die anhaltend hohen Leistungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten k�nnten das

bisherige Vertrauen in die relative Wechselkursstabilit�t des US-Dollar sp�rbar be-

eintr�chtigen. Je schneller und st�rker der US-Dollar in diesem Fall unter Abw�rts-

druck geriete – m�glicherweise begleitet von deutlich h�heren US-Kapitalzinsen –

desto mehr w�re auch die Weltwirtschaft hiervon betroffen. Um derartige Risiken

eines allein von den M�rkten getriebenen Anpassungsprozesses zu vermindern,
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Tabelle 9Entwicklung der Devisenreserven
ausgew�hlter L�nder und L�ndergruppen

Best�nde am
Jahresende 2) Ver�nderung gegen�ber Vorjahr 3)

1998 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

Land/L�ndergruppe 1) Mrd US-$ in %

Japan 203,2 828,8 201,3 171,5 4,5 44,6 26,3 0,6

Asiatische Entwicklungs-
l�nder 4) 575,3 1 860,1 270,9 365,7 255,4 28,0 29,5 15,9

darunter:
China 5) 145,0 818,9 116,8 206,7 208,9 40,8 51,3 34,3
Hongkong 89,6 124,2 6,5 5,2 0,7 5,8 4,4 0,6
Indien 27,0 131,0 30,6 27,5 5,9 45,7 28,2 4,7
Indonesien 22,4 32,8 4,0 0,0 – 1,9 13,0 – 0,1 – 5,6
Malaysia 24,7 70,4 10,2 21,9 5,0 30,6 50,5 7,7
Philippinen 9,1 15,8 0,3 – 0,5 2,8 2,4 – 4,0 21,7
Singapur 74,4 115,3 13,6 16,5 3,8 16,7 17,4 3,4
S�dkorea 52,0 210,0 33,7 43,7 11,8 27,9 28,3 6,0
Taiwan 90,3 253,3 45,0 35,1 11,6 27,8 17,0 4,8
Thailand 28,4 50,5 2,9 7,5 2,0 7,7 18,4 4,1

Asien insgesamt 778,5 2 688,9 472,3 537,2 260,0 33,3 28,4 10,7

Industriel�nder
ohne Japan 467,4 463,4 17,2 24,1 – 26,9 3,8 5,2 – 5,5

darunter:
USA 36,0 37,8 5,9 3,0 – 4,9 17,5 7,5 – 11,4
Euro-Raum 6) 284,4 167,3 – 27,8 – 7,3 – 13,4 – 12,9 – 3,9 – 7,4

�brige Entwicklungsl�nder 398,0 1 018,6 130,5 159,1 188,8 24,2 23,7 22,7

Afrika 40,7 159,4 18,7 35,8 33,1 26,1 39,5 26,2
Europa 7) 101,0 423,2 63,1 80,3 94,2 34,0 32,3 28,6
Lateinamerika
und Karibik 158,4 248,1 33,2 25,1 32,0 21,1 13,2 14,8
Naher Osten 8) 97,9 187,8 15,5 17,9 29,5 12,4 12,8 18,6

Nachrichtlich:

�l exportierende L�nder 95,1 255,9 27,1 38,6 50,2 19,4 23,1 24,4

Alle L�nder 1 643,9 4 170,9 620,0 720,3 421,8 25,7 23,8 11,3

Quelle: IWF. — 1 Abgrenzung nach Industrie- und Entwicklungsl�ndern gem�ß International Finan-
cial Statistics des IWF. — 2 Zu laufenden Wechselkursen gerechnet. — 3 Einschl. wechselkursbeding-
ter Ver�nderungen. — 4 Ohne Naher Osten. — 5 In den Jahren 2003 und 2005 war der Devisenan-
kauf noch h�her als ausgewiesen, da W�hrungsreserven in H�he von 45 Mrd US-$ bzw. 15 Mrd US-$
zur Rekapitalisierung von Staatsbanken verwendet wurden. — 6 Umfasst f�r den Bestand vor Beginn
der W�hrungsunion (Ende 1998) die Devisenreserven aller heutigen Mitgliedstaaten. — 7 Einschl.
T�rkei und Nachfolgestaaten der fr�heren Sowjetunion. — 8 �gypten, Bahrain, Israel, Jemen, Jorda-
nien, Katar, Kuwait, Libanon, Libyen, Oman, Saudi-Arabien und Vereinigte Arabische Emirate.
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wurde im Jahr 2004 im Rahmen des IWF – angestoßen von Initiativen der Siebe-

nergruppe – eine Strategie vereinbart, die allen Beteiligten entscheidende wirt-

schaftspolitische Aufgaben zuweist, um einen geordneten Abbau der Leistungs-

bilanzungleichgewichte einzuleiten und dann voranzutreiben. Hierzu geh�ren

insbesondere die Verringerung der Haushaltsdefizite in den USA, die strukturelle

St�rkung der Wachstumskr�fte in Europa und Japan (was in den großen europ�i-

schen L�ndern und Japan ebenfalls die dringliche Konsolidierung der �ffentlichen

Haushalte erfordert) sowie die Aufwertung der W�hrungen solcher Schwellenl�n-

der, die den Außenwert ihrer W�hrung k�nstlich niedrig halten. Dabei richteten

sich die wechselkurspolitischen Empfehlungen haupts�chlich an China. Dieses

umfassende Konzept mit verteilten Verantwortlichkeiten darf jedoch nicht als ein

Paket missverstanden werden, dessen Elemente sich gegenseitig bedingen. Die

einzelnen Empfehlungen stehen vielmehr f�r sich selbst. Sie sollten jeweils so rasch

wie m�glich im eigenen wie auch im globalen Interesse verwirklicht werden.

Unter dem Aspekt der Effizienz des internationalen W�hrungs- und Finanz-

systems, das dem Welthandel und dem Kapitalverkehr eine gute Grundlage

geben und notwendige Anpassungsprozesse f�rdern soll, verdient die chinesi-

sche Wechselkurspolitik angesichts der großen internationalen Bedeutung des

Landes zurecht besondere Aufmerksamkeit. So zeigen die anhaltend hohen

Devisenzufl�sse Chinas erheblichen Aufwertungsbedarf des Renminbi an. Wie

schon erw�hnt, kann diese Konsequenz auch nicht mit Hinweisen auf eventuell

unzureichende Anpassungs- oder Reformfortschritte der Partnerl�nder entkr�f-

tet werden. In einem funktionsgerechten W�hrungssystem h�tten die Wechsel-

kurse gerade auf solche M�ngel zu reagieren. Die chinesischen Schritte in der

Wechselkurspolitik blieben jedoch hinter den Erwartungen zur�ck. Die seit Juli

2005 vorgenommenen Modifizierungen des Wechselkursregimes f�hrten bis-

lang nur zu einer geringen gewogenen Aufwertung des Renminbi.1) Die Finanz-
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1 Nachdem die chinesischen Beh�rden den Wechselkurs des Renminbi gegen�ber dem US-Dollar
seit 1995 auf unver�ndertem Niveau de facto fixiert hatten, werteten sie ihre W�hrung zun�chst
gegen�ber dem US-Dollar mit Wirkung vom 21. Juli 2005 um 2,1% auf. Dementsprechend stieg der
Renminbi auch gegen�ber allen �brigen W�hrungen. Von diesem etwas erh�hten Kursniveau aus
wurde im gleichen Zug ein neues Regime beweglicher, aber weiterhin strikt gesteuerter Kurse einge-
f�hrt. Im Rahmen des neuen Systems darf sich der Kurs des US-Dollar gegen�ber dem Renminbi von
einem Handelstag zum anderen – gemessen am amtlich festgestellten Er�ffnungskurs – um h�chs-
tens 0,3% ver�ndern. F�r alle �brigen W�hrungen wurde die maximale t�gliche Ver�nderung auf
zun�chst 1,5%, ab 23. September auf 3% festgelegt. Bis Februar 2006 (Monatsdurchschnitt) hatte
sich der Renminbi gegen�ber dem US-Dollar seit Beginn des neuen Regimes jedoch gerade einmal
um 0,7% verteuert. Die Aufwertungen gegen�ber Euro und Yen blieben mit 2,6% bzw. 7,7%
ebenfalls relativ niedrig. Der nominale gewogene Außenwert des Renminbi stieg nach Berechnung
des IWF seit Juni 2005 um 4,7%, was zum Teil auf Abwertungen verschiedener W�hrungen gegen-
�ber dem US-Dollar und damit ebenso gegen�ber der chinesischen W�hrung beruhte. Die offizielle
Qualifizierung des gegenw�rtigen Systems lautet: „Managed floating exchange rate regime based
on market supply and demand with reference to a basket of currencies“. Wie dieses System gehand-
habt wird, ist jedoch nicht transparent.
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minister und Zentralbankpr�sidenten der G7-L�nder forderten den IWF deshalb

im Dezember 2005 auf, seine zentrale �berwachungsaufgabe wirksamer wahr-

zunehmen, einschließlich der �berwachung der Wechselkurspolitik. Welche

praktischen Schritte in dieser Hinsicht unternommen werden k�nnten, wird im

Rahmen der anh�ngigen Diskussion �ber eine Reform der Aufgaben der

Bretton-Woods-Institutionen zu pr�fen sein.

b) R�ckl�ufiges Kreditengagement des IWF k�nnte kritische

�berpr�fung seiner Finanzierungsrolle erleichtern

Wie schon im Jahr 2004 haben die Mitgliedsl�nder des IWF auch 2005 ihre Ver-

schuldung beim Fonds insgesamt gesehen kr�ftig zur�ckgef�hrt. Das Krediten-

gagement des IWF verringerte sich im vergangenen Jahr um 27,4 Mrd SZR auf

nur noch 34,7 Mrd SZR (49,7 Mrd US-$). Dazu trug wesentlich bei, dass Brasilien

im Dezember 2005 seine gesamten Verbindlichkeiten von 10,8 Mrd SZR vorzei-

tig tilgte. Die ausstehenden Kredite des IWF waren damit fast auf den Stand von

Ende 1994 (30,3 Mrd SZR) gefallen, also auf das Niveau vor Beginn einer Phase,

in der es auf Grund einer Reihe von Kapitalbilanzkrisen zu hohen Netto-Aus-

leihungen gekommen war, die das Gesamtengagement des IWF bis 2003 auf

den bisherigen H�chststand (71,9 Mrd SZR) getrieben hatten. Im Januar 2006

wurde die r�ckl�ufige Inanspruchnahme des IWF weiter akzentuiert, indem

auch Argentinien seine Gesamtverschuldung gegen�ber dem IWF in H�he von

6,7 Mrd SZR tilgte – wie im Falle Brasiliens unter R�ckgriff auf W�hrungsreser-

ven. Die Bundesbank begr�ßt die mit dieser Entwicklung verbundene Verringe-

rung der finanziellen Risiken des IWF.

Diese neue Situation, die auch grundlegende Verbesserungen in der Wirt-

schaftspolitik vieler Schwellenl�nder widerspiegelt, sollte es erleichtern, die ver-

einbarten Regeln f�r den Zugang zu hohen IWF-Krediten k�nftig besser einzu-

halten. Denn seit Mitte der neunziger Jahre sah sich der IWF angesichts einer

Vielzahl von Verschuldungskrisen h�ufig gen�tigt, seine Regeln f�r die Gew�h-

rung hoher Kredite großz�gig auszulegen. Demgegen�ber ist zu unterstreichen,

dass der IWF nur bei strikter Anwendung des bestehenden Regelwerks seine

Glaubw�rdigkeit, auch „nein“ sagen zu k�nnen, erhalten und damit einer �ber-

m�ßigen Risikofreude der Kreditnehmer und Kreditgeber im Vertrauen darauf,

dass der �ffentliche Sektor im Krisenfall einspringen wird, entgegenwirken

kann. Wie bei jeder Kredithilfe ist es erst recht bei der Vergabe von Großkrediten

wichtig, dass die Schuldentragf�higkeit des Kreditnehmers weitestgehend ge-

sichert erscheint. So gilt es in Zukunft auch zu verhindern, dass – wie in j�ngster
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Zeit im Falle Uruguays und der T�rkei geschehen – anstehende R�ckzahlungen

an den IWF aus außergew�hnlich hohen Krediten zur Ursache neuer Zahlungs-

bilanzprobleme werden. Reagiert der Fonds hierauf wie in den erw�hnten Pro-

blemf�llen mit einer Verl�ngerung seiner Kredithilfe, so wird die vereinbarte

Bedingung, IWF-Mittel nur bei Liquidit�tsengp�ssen, nicht aber bei Solvenz-

problemen bereitzustellen, praktisch ausgehebelt.

In diesem Zusammenhang ist auch von Bedeutung, dass im Rahmen der derzeit

laufenden strategischen �berpr�fung der Aufgaben des IWF – bei der die

Gruppe der Zwanzig (G20) eine F�hrungsrolle �bernommen hat – kontrovers

dar�ber diskutiert wird, ob dem Fonds die Funktion einer ohne Weiteres verf�g-

baren Liquidit�tsquelle (internationaler Risikoversicherer) �bertragen werden

sollte. Bef�rworter schlagen verbindlich zugesicherte und von der Quote des

Schuldners unabh�ngige Kreditlinien vor, auf die im Krisenfall automatisch ge-

zogen werden k�nnte. Aus Sicht der Bundesbank st�nde ein solches Versiche-

rungsangebot im Widerspruch zum Finanzierungsmechanismus des Fonds, der

auf der Einlage von W�hrungsreserven der Mitgliedsl�nder zur Vergabe drin-

gend ben�tigter kurzfristiger Zahlungsbilanzkredite zu gleichen (vom L�nder-

risiko unabh�ngigen) finanziellen Konditionen beruht. Ohne eine risikoad�quate
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Tabelle 10IWF-Kredite: Ziehungen, Tilgungen und ausstehende Betr�ge

Mrd SZR

Position 2001 2002 2003 2004 2005

Ziehungen 24,6 26,6 21,1 5,0 2,7
Kredittilgungen 14,1 16,0 19,7 14,8 30,1

Netto-Ziehungen 10,6 10,6 1,4 – 9,8 – 27,4

Ausstehende IWF-Kredite nach
Komponenten und Regionen 1)

Art der Kredite bzw. Fazilit�ten
Kredittranchen 2) 34,8 46,5 49,6 42,6 20,1
Erweiterte Fondsfazilit�t 15,0 14,6 13,9 11,7 7,9
Kompensationsfinanzierung 3) 0,8 0,6 0,2 0,1 0,1
PRGF 4) 6,5 6,9 6,9 6,8 6,3
Sonstige 2,8 2,0 1,3 0,9 0,4

Regionale Aufgliederung 5)

Afrika 6,2 6,1 5,5 5,1 4,2
Amerika 19,0 28,2 32,1 27,9 9,2
Asien 12,4 10,3 9,9 8,6 7,5
Europa 21,6 25,2 23,8 19,8 13,2
Naher Osten 0,6 0,6 0,6 0,8 0,7

Insgesamt 59,9 70,5 71,9 62,1 34,7
darunter:

Außergew�hnlicher Zugang 6) 14,1 24,4 28,7 21,5 8,4

Quelle: IWF sowie eigene Berechnungen. — 1 Stand am Jahresende. — 2 Einschl. ausstehender
Kredite in der Fazilit�t zur St�rkung der W�hrungsreserven (SRF). — 3 Fr�her: Fazilit�t zur Kompen-
sations- und Eventualfinanzierung. — 4 Poverty Reduction and Growth Facility (Armutsreduzierungs-
und Wachstumsfazilit�t). Umfasst auch die fr�here Strukturanpassungsfazilit�t (SAF) sowie die durch
die PRGF abgel�ste Erweiterte Strukturanpassungsfazilit�t (ESAF). Die Finanzierung erfolgt aus Son-
derverm�gen des Fonds. — 5 Abgrenzung der Regionen nach den Definitionen des IWF; zu Europa
z�hlen demnach auch die T�rkei sowie die Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjetunion. — 6 �ber-
schreitung der Zugangsgrenze von 300% der Quote.
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Differenzierung der Kreditkonditionen ließe sich jedoch die Nachfrage nach die-

ser Art von Versicherungsschutz nicht kontrollieren. Zus�tzlich erg�be sich eine

Versch�rfung des Problems fahrl�ssigen Verhaltens bei Schuldnern und privaten

Gl�ubigern („moral hazard“), wenn offizielle Finanzhilfe schon vor eventuellem

Eintritt von Zahlungsbilanzproblemen ausdr�cklich zugesagt w�rde. Die be-

stehende Flexibilit�t des IWF, im Krisenfall auch außergew�hnlich hohe Finanz-

hilfen bereitstellen zu k�nnen, sofern die vereinbarten Kriterien erf�llt werden,

sollte deshalb seiner Rolle beim Krisenmanagement vollauf gen�gen. Nicht zu-

letzt w�rde mit einer Versicherungsrolle des IWF das bestehende Regelwerk f�r

die Gew�hrung von Großkrediten nahezu bedeutungslos. Zudem ist auf die

reichliche Liquidit�t an den internationalen Finanzm�rkten hinzuweisen, die kre-

ditw�rdige L�nder auch zum Aufbau eines Sicherheitspolsters in Form privater

Eventualkreditlinien nutzen k�nnen. Angesichts der r�ckl�ufigen finanziellen In-

anspruchnahme des Fonds k�nnen Bef�rchtungen, der IWF scheine an Bedeu-

tung f�r seine Mitgliedsl�nder zu verlieren, keine Rechtfertigung sein, um dem

Fonds eine mandatsfremde oder mandatsausweitende und aus ordnungspoliti-

schen Gr�nden problematische Versicherungsfunktion zu �bertragen. Ebenso-

wenig k�nnen solche Initiativen damit begr�ndet werden, dass sich aus dem

niedrigeren Kreditvolumen Einnahmeverluste des Fonds und entsprechende

Kostendeckungsprobleme ergeben.

Auch bei seinen normalen Kredithilfen f�r Entwicklungsl�nder muss der IWF

mehr Wachsamkeit zeigen, um keine Verlustrisiken einzugehen. Die im Jahr

2005 auf Initiative der G8-L�nder in Gang gebrachte Entschuldung hochver-

schuldeter armer L�nder (HIPCs) gegen�ber multilateralen Institutionen best�-

tigt dies abermals. Die an dieser Aktion beteiligten Stellen – IWF, Internationale

Entwicklungsorganisation (IDA) und Afrikanischer Entwicklungsfonds – haben

sich verst�ndigt, auf ihre Forderungen vollst�ndig zu verzichten, sobald die be-

g�nstigten L�nder den so genannten „Vollendungszeitpunkt“ unter der HIPC-

Initiative erreichen. Diese Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) geht weiter

als die 1996 von IWF und Weltbank begr�ndete und 1999 erweitere HIPC-Initia-

tive, die den armen L�ndern erm�glichen sollte, ihren Schuldendienst auf ein

tragf�higes Niveau zu begrenzen. Ziel der MDRI ist es, den beg�nstigten L�n-

dern durch Entlastungen im Staatshaushalt zu helfen, die Millennium Develop-

ment Goals zu verwirklichen. Der IWF hat bereits Ende 2005 f�r 19 berechtigte

L�nder einen Schuldenerlass gebilligt, wof�r rund 3,3 Mrd US-$ aufzuwenden

sind. Etwa noch einmal so viele L�nder k�nnen sich in den n�chsten Jahren

ebenfalls f�r einen Schuldenerlass qualifizieren, indem sie bestimmte wirt-

schaftspolitische Vorgaben erreichen. Hierzu m�ssen sie in der makro�konomi-
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schen Entwicklung, bei der Armutsbek�mpfung und bei der Haushaltsf�hrung

zufriedenstellende Ergebnisse vorweisen. Die Kosten des gesamten m�glichen

Schuldenerlasses werden f�r den IWF auf insgesamt 5 Mrd US-$ gesch�tzt

(Gegenwartswert im Jahr 2005), wobei einige L�nder, deren Einbeziehung in

die MDRI ungewiss ist, noch nicht ber�cksichtigt sind. Die Finanzierung der dem

IWF entstehenden Verluste st�tzt sich teilweise auf angesammelte Gewinne, die

der Fonds in den Jahren 1999 und 2000 bei Goldverk�ufen erzielte. Hinzu kom-

men bilaterale Ausgleichszahlungen seiner Mitglieder, die entweder schon ge-

leistet wurden (Subventionskonto des PRGF-Trust) oder noch zu leisten sind. Die

G8-L�nder haben in diesem Zusammenhang zugesagt, daf�r einzustehen, dass

der Schuldenerlass die finanzielle Integrit�t der drei betroffenen multilateralen

Institutionen nicht beeintr�chtigt. Die Bundesbank unterst�tzt diese Initiative

unter der Bedingung, dass die wirtschaftspolitischen Vorgaben strikt eingehal-

ten werden. Wichtig ist ferner, dass die Finanzierung wie vorgesehen ausschließ-

lich durch Sonderverm�gen des Fonds und bilaterale Beitr�ge erfolgt. Abzuleh-

nen w�ren ein R�ckgriff auf die Risikovorsorge des IWF oder ein weiterer Einsatz

seiner Goldreserven. Die Entschuldung sollte im �brigen eine deutliche R�ckf�h-

rung der konzession�ren Kreditvergabe des Fonds erm�glichen. Neue konzes-

sion�re Kredite an vollst�ndig entschuldete L�nder sollten in Zukunft nur in Aus-

nahmef�llen erforderlich sein. Dies w�rde auch dazu beitragen, auf mittlere

Sicht eine bessere Arbeitsteilung zwischen IWF und Weltbank bei der Entwick-

lungshilfe zu erreichen.

Armen Entwicklungsl�ndern bleibt der Fonds zun�chst gleichwohl auch finan-

ziell in besonderem Maße verpflichtet. In diesem Sinne hat der IWF im Dezem-

ber 2005 nicht zuletzt auf Grund der stark gestiegenen Energiepreise eine spe-

zielle Fazilit�t zur Abfederung externer Schocks geschaffen. Diese Exogenous

Shocks Facility (ESF) er�ffnet bestimmten armen L�ndern (mit grunds�tzlichem

Zugang zu PRGF-Hilfen) bei vor�bergehenden und schockbedingten Zahlungs-

bilanzproblemen die rasche Bereitstellung konzession�rer Finanzhilfen. Als

Voraussetzungen m�ssen ein Anpassungsprogramm vereinbart und Fortschritte

bei der Armutsbek�mpfung nachgewiesen werden. Die Kreditkonditionen ent-

sprechen mit einem Zins von 0,5% und einer R�ckzahlungsfrist von zehn Jahren

denen der PRGF. ESF-Programme sind mit einer Dauer von ein bis zwei Jahren

aber k�rzer als im Falle von PRGF-Hilfen. Die j�hrliche Kreditgew�hrung soll

25% der Quote nicht �bersteigen und kumulativ auf das Doppelte beschr�nkt

bleiben. Die Mittel k�nnen gr�ßtenteils zu Programmbeginn ausgezahlt werden,

um die Schockfolgen schnell zu mildern. Finanziert wird die ESF aus freiwilligen

bilateralen Beitr�gen potenter Mitgliedstaaten sowie aus Sonderverm�gen des
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IWF. Die Bundesbank stimmte der Errichtung der ESF in der Erwartung zu, dass

in wirtschaftlichen Ausnahmesituationen fr�her erreichte Stabilisierungsfort-

schritte dank solcher Unterst�tzung besser gesichert werden k�nnen.

Als Reaktion auf die zunehmende Anzahl von Entwicklungsl�ndern, die keine

IWF-Kredite mehr ben�tigen, hat der Fonds im Oktober 2005 außerdem ein so

genanntes „Policy Support Instrument“ geschaffen, das PRGF-L�ndern, die bei

der Armutsbek�mpfung gut vorankommen, einen Rahmen bietet, um die eige-

ne Wirtschaftspolitik m�glichst zeitnah einer st�ndigen �ffentlichen Begutach-

tung durch den IWF zu unterwerfen. Ein hierf�r mit dem Fonds zu vereinbaren-

des Programm w�re trotz fehlender Finanzhilfe mit einer genau definierten

Konditionalit�t unterlegt und soll im Regelfall einer halbj�hrlichen �berpr�fung

unterzogen werden, die damit engmaschiger und aktueller w�re als bei den

zumeist j�hrlichen Artikel-IV-Konsultationen. Programmerfolge k�nnen somit

�ffentlich attestiert werden. Solche G�tesiegel f�r den wirtschaftspolitischen

Kurs d�rften die Vertrauensbildung bei potenziellen Kapitalgebern und Inves-

toren f�rdern. Die katalytische Rolle des Fonds verschiebt sich insoweit von der

finanziellen Unterst�tzung mehr zur Politikberatung, die sich nach Auffassung

der Bundesbank als k�nftiges Hauptbet�tigungsfeld des IWF herauskristallisie-

ren sollte.

c) Quoten, Stimmrechte und Repr�sentation im IWF ebenfalls

auf dem Pr�fstand

In der anh�ngigen strategischen Diskussion �ber die Zukunft der Bretton-

Woods-Institutionen spielt die Frage, ob die Quoten und Stimmrechte beim IWF

angemessen verteilt sind und wie es mit der Repr�sentation der Mitglieder in

den Entscheidungsorganen des Fonds steht, ebenfalls eine wichtige Rolle. Un-

umstritten ist, dass Mitgliedsl�ndern, die gemessen an ihrer Wirtschaftskraft ein-

deutig unterrepr�sentiert sind, ein h�heres Gewicht im Fonds gegeben werden

sollte. Manche L�nder streben außerdem eine quotenunabh�ngige Erh�hung

der Stimmrechte f�r Entwicklungsl�nder an; ein anderer Vorschlag zielt auf

einen verminderten Einfluss der EU-L�nder. Nach Auffassung der Bundesbank

sollte sich die Verteilung der Quoten und Stimmrechte weiterhin allein nach der

�konomischen Bedeutung der Mitgliedsl�nder in der Weltwirtschaft richten.

Diejenigen L�nder, die am meisten zur Finanzierung des IWF beitragen, sollten

in eben diesem Verh�ltnis auch �ber die Verwendung der Mittel entscheiden

k�nnen. Deutschland ist mit seiner gegenw�rtigen Quote, gemessen an der

wirtschaftlichen Bedeutung, unterrepr�sentiert. Ebenso sind viele wirtschaftlich
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stark gewachsene L�nder – insbesondere in Asien, aber auch in anderen Teilen

der Welt – nicht mehr angemessen vertreten. Dementsprechend haben andere

IWF-Mitglieder, insbesondere �l exportierende L�nder, zum Teil erheblich �ber-

h�hte Quoten.

Wegen der schon bestehenden reichlichen Liquidit�tsausstattung des Fonds

w�re es nicht ratsam, eine allgemeine Quotenerh�hung vorzunehmen, um die

IWF-Quoten an die ver�nderten weltwirtschaftlichen Gewichte der Mitglieder

anpassen zu k�nnen. Hingegen unterst�tzt die Bundesbank eine freiwillige und

konsistent ausgestaltete Quotenumverteilung bei konstanter Quotensumme. Er-

wogen werden k�nnte auch, mittels einer Ad-hoc-Quotenerh�hung allein f�r

bestimmte unterrepr�sentierte L�nder eine geringe Erh�hung der Quoten-

summe zuzulassen. Da die Entwicklungsl�nder nach allen anerkannten Maß-

st�ben im IWF bereits �berrepr�sentiert sind, erscheint eine generelle Erh�hung

ihrer Stimmrechte aber nicht angezeigt. Ferner w�re eine Konsolidierung der

Vertretung Europas im IWF verfr�ht, solange dies nicht von weiteren Fortschrit-

ten bei der politischen Integration der EU-L�nder getragen w�rde. Die derzeitige

Vertretung der EU und des Euro-Raums auf internationaler Ebene entspricht

dem erreichten politischen Integrationsstand und der im EG-Vertrag grunds�tz-

lich geregelten Aufgabenteilung zwischen europ�ischen und nationalen Institu-

tionen.

d) Fortschritte bei der Implementierung von Grunds�tzen

f�r die Kooperation zwischen Schuldnerl�ndern und Privatsektor

Die Anstrengungen der international t�tigen Finanzinstitute, ihrer Verb�nde und

zahlreicher Schuldnerl�nder, weltweit eine Reihe freiwilliger Leitlinien f�r die Kri-

senverh�tung und das Krisenmanagement zur Geltung zu bringen, haben im

Jahr 2005 weiter vorangef�hrt. Die im Jahr 2004 mit Unterst�tzung der G20 er-

arbeiteten Grunds�tze f�r stabilen Kapitalverkehr und faire Umschuldungen in

Schwellenl�ndern (Principles for Stable Capital Flows and Fair Debt Restruc-

turing in Emerging Markets) wurden im November des gleichen Jahres vom

Washingtoner Institute of International Finance (IIF) ver�ffentlicht. Außerdem

folgte im M�rz 2005 die Publikation einer mit Erl�uterungen versehenen Fas-

sung, die auf Grund der weitergegangenen Diskussion geringf�gige �nderun-

gen enth�lt. Die Grunds�tze verfolgen das Anliegen, die Volatilit�t im Kapital-

verkehr der Schwellenl�nder durch eine vertrauenschaffende Politik dieser

L�nder zu d�mpfen und bei unvermeidbaren Umschuldungen einen echten

Interessenausgleich zu gew�hrleisten. Nach Angaben des IIF haben sich in-
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zwischen mehr als 30 an den internationalen Finanzm�rkten aktive Schwellen-

l�nder zu diesen Prinzipien bekannt.

Um die Anwendung der Leitlinien in der Praxis zu f�rdern, wurde ein dreigleisi-

ges �berwachungsverfahren in die Wege geleitet. Das IIF selbst will beobachten,

ob und wie die Implementierung vorankommt. Hierbei geht es zun�chst darum,

was Schwellenl�nder konkret unternehmen, um den Dialog mit ihren privaten

Kreditgebern zu f�rdern und Verwundbarkeiten rechtzeitig zu entdecken.

Außerdem soll eine Beratergruppe, die sich aus Vertretern der Schwellenl�nder

und des Privatsektors zusammensetzt, erforderlichenfalls l�nderspezifische Vor-

schl�ge unterbreiten, wie die betreffende Regierung und ihre privaten Kredit-

geber den Grunds�tzen am besten Rechnung tragen k�nnten. �berdies soll eine

Treuh�ndergruppe aus hochrangigen Vertretern des offiziellen Sektors und der

Finanzindustrie bei Bedarf allgemeine Anleitungen geben, wie die Grunds�tze

anzuwenden sind. Es bleibt abzuwarten, wie sich dieses dreigleisige �ber-

wachungskonzept bew�hrt.

Angesichts der von immer mehr Marktteilnehmern getragenen Grunds�tze f�r

die Krisenverh�tung und das Krisenmanagement stellt das Verfahren im argenti-

nischen Umschuldungsfall nach wie vor ein ungel�stes Problem dar. Abwei-

chend von dem mit den Grunds�tzen bekr�ftigten Weg fairer Verhandlungen

unterbreitete Argentinien ein einseitiges Umschuldungsangebot f�r nicht mehr

bediente Staatsanleihen, bei dessen Ablehnung zudem ein Totalverlust in Aus-

sicht gestellt wurde. Verglichen mit anderen Umschuldungsf�llen ist die Ableh-

nungsquote mit fast einem Viertel der Gl�ubiger sehr hoch. Eine uneinge-

schr�nkte R�ckkehr Argentiniens an die internationalen Finanzm�rkte d�rfte

deshalb schwierig sein, solange eine umfassende Umschuldungsregelung aus-

bleibt. Auch mit Blick auf die Funktionsweise des internationalen W�hrungs-

und Finanzsystems w�re es erw�nscht, nicht den Eindruck entstehen zu lassen,

als w�re es hinnehmbar, dass im Krisenfall der Schuldner einseitig die Umschul-

dungsbedingungen festlegen kann. Das nach dem Zweiten Weltkrieg auf-

gebaute multilaterale W�hrungs- und Finanzsystem beruht unter anderem auf

kooperativen Ans�tzen und gewissen Beschr�nkungen im Verhalten aller Betei-

ligten, um eine bestm�gliche Entwicklung der Weltwirtschaft zu gew�hrleisten.
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I. Strukturreform

�ber die einzelnen Maßnahmen der im Jahr 2002 vom Vorstand beschlosse-

nen umfassenden Umstrukturierung der Bundesbank zur Verbesserung der

Effizienz der Aufgabenerf�llung und der Europatauglichkeit der Strukturen

wurde bereits in den Gesch�ftsberichten der vorangegangenen Jahre umfas-

send berichtet.

Zum 1. April des Jahres 2005 haben die letzten beiden der im Rahmen

der Strukturreform einzurichtenden Servicezentren die vorgesehenen Arbeiten

vollst�ndig �bernommen. Alle 21 Servicezentren erbringen jeweils an einem

Hauptverwaltungs-Standort geb�ndelt gleichartige Aufgaben f�r die Gesamt-

bank. Mit der kompletten Aufgaben�bernahme wurde die Einrichtung der Ser-

vicezentren wie geplant abgeschlossen. Damit ist die im Jahr 2002 beschlossene

Zielorganisation f�r die Zentrale und die Hauptverwaltungen in dem vom Vor-

stand vorgegebenen Zeitrahmen umgesetzt worden.

Die im Jahr 2003 beschlossene Konsolidierung des Filialnetzes auf 47 Standorte

bis Ende 2007 schreitet weiter planm�ßig voran. Im Jahr 2005 wurden wie vor-

gesehen weitere f�nf Filialen und drei Betriebsstellen geschlossen.

Im Berichtsjahr hat der Vorstand seine Beschl�sse aus dem Jahr 2002 zur

Strukturreform dahingehend konkretisiert, dass die Arbeitsgebiete Bankenauf-

sicht und Bonit�tsanalyse im Jahr 2006 vollst�ndig von den Filialen zu den

Hauptverwaltungen verlagert werden. Mit dieser Zusammenf�hrung der ge-

nannten Arbeitsgebiete bei den Hauptverwaltungen werden weitere Synergien

genutzt.

Dar�ber hinaus hat der Vorstand im Jahr 2005 eine weitere Straffung der

Leitungsstruktur in den Hauptverwaltungen beschlossen. Nach dieser neuen

Aufbauorganisation, die schrittweise bis zum Jahr 2009 in allen Hauptverwal-

tungen umgesetzt wird, entf�llt mit der Funktion „Regionalbereichsleiter Innen-

betrieb“ f�r die Arbeitsgebiete Betriebsorganisation, Verwaltung und Personal

in den Hauptverwaltungen eine Hierarchieebene. Die entsprechenden Arbeits-

einheiten werden dem Pr�sidenten der Hauptverwaltung unmittelbar zugeord-

net.
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�ber die mit der Strukturreform getroffenen Beschl�sse hinaus tr�gt die im Be-

richtsjahr erfolgte Zusammenfassung der Bauplanungs- und Baumanagement-

leistungen der Sachgebiete Bau der Hauptverwaltungen mit den entsprechen-

den Arbeitsbereichen der Zentrale zu einer weiteren Straffung der Aufbauorga-

nisation der Bundesbank bei.

Die Ist-Kosten f�r die betriebliche Leistungserstellung des Jahres 2005 (ohne die

Kosten f�r den Notendruck) liegen um 256,0 Mio 3 und damit rund 20% unter

den entsprechenden Ist-Kosten des Jahres 2002.

II. Aufgaben im Zahlungs- und Wertpapierverkehr

1. Barer Zahlungsverkehr

Der Umlauf an Euro-Noten des Eurosystems stieg im Verlauf des Jahres 2005 um

12,8% auf 565,2 Mrd 3. Der M�nzumlauf erh�hte sich im Jahresverlauf um

8,4% auf 16,6 Mrd 3.

Im Gesch�ftsjahr 2005 hat die Bundesbank 14,8 Milliarden St�ck Euro-Bank-

noten im Wert von 450,2 Mrd 3 und 12,6 Milliarden St�ck Euro-M�nzen im

Wert von 6,4 Mrd 3 ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum hat sie von ihren Kunden

Einzahlungen �ber 14,2 Milliarden St�ck Euro-Noten im Wert von 421,1 Mrd 3

sowie 10,8 Milliarden St�ck Euro-M�nzen im Wert von 6,1 Mrd 3 erhalten.

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahresende 2005 auf 14,7 Mrd DM redu-

ziert. Hiervon entfielen rund 7,5 Mrd DM auf Banknoten und rund 7,2 Mrd DM

auf M�nzen.

Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bun-

desbank registrierten falschen Euro-Banknoten und Euro-M�nzen liegt 2005 mit

73 598 St�ck Banknoten im Wert von 4,896 Mio 3 und 46 300 St�ck M�nzen

im Wert von 90 000 3 leicht unter der des Vorjahres. Mit einem Anteil von 70%

wurde die Banknote zu 50 3 mit großem Abstand am h�ufigsten gef�lscht, ge-

folgt von der Note zu 100 3 mit einem Anteil von 11%. Der starke R�ckgang

der 100 3-F�lschungen, die im Vorjahr noch einen Anteil von 35% aufwiesen,

hat zu einer Verringerung des durch Falschgeld verursachten Schadens um
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20% auf nunmehr 4,9 Mio 3 gef�hrt. Die M�nzf�lschungen betrafen in erster

Linie die M�nze zu 2 3; auf sie entfallen 94%.

Kostenlose Schulungen der Bundesbank im Rahmen der Falschgeldpr�vention

wurden auch im Jahr 2005 seitens Kreditwirtschaft, Einzelhandel und anderen

Interessierten rege genutzt. Insgesamt wurden bundesweit circa 1 000 Schulun-

gen mit rund 20 000 Teilnehmern durchgef�hrt.

Neben der Intensivierung der Mitarbeit in verschiedenen Forschungs- und Ent-

wicklungsprojekten mit dem Ziel, l�ngerfristig ein ESZB-eigenes Portfolio an

Sicherheitsmerkmalen f�r Banknoten aufzubauen, engagiert sich die Bundes-

bank im Rahmen der Vorbereitungsarbeiten zur zweiten Euro-Serie insbeson-

dere f�r die Entwicklung von solchen Sicherheitsmerkmalen, die f�r die breite

�ffentlichkeit ohne Hinzunahme von Hilfsmitteln in einfacher – m�glichst

selbsterkl�render – Weise erkennbar sind.

Sp�testens ab dem Jahr 2012 soll der Banknotenbedarf des Eurosystems grund-

s�tzlich �ber ein gemeinsames Ausschreibungsverfahren beschafft werden.

Nationale Zentralbanken mit eigener/staatlicher Banknotendruckerei haben die

M�glichkeit, sich nicht an diesem Verfahren zu beteiligen (sog. „opting out“).

W�hrend einer �bergangszeit kann ein Nebeneinander von einheitlichem Ten-

derverfahren und direkter Auftragsvergabe durch nationale Zentralbanken an

die eigene/staatliche Druckerei stattfinden. Diese �bergangsphase kann bei Er-

reichen einer kritischen Masse hinsichtlich Teilnehmerzahl und Ausschreibungs-

volumen fr�hestens ab dem 1. Januar 2008 beginnen. Damit soll gew�hrleistet

werden, dass sich Notenbanken und Druckereien auf die ver�nderten Rahmen-

bedingungen einstellen k�nnen. Der EZB-Rat hat im September 2004 die Regeln

f�r den gemeinsamen europ�ischen Tender in einer entsprechenden Richtlinie

festgelegt (Richtlinie EZB/2004/18). Ausgehend von diesem Beschluss waren im

vergangenen Jahr etliche Detailfragen bez�glich des Zuteilungsverfahrens zu

kl�ren. Die Vorbereitungsarbeiten dauern auch im Jahr 2006 an.

Im Gesch�ftsjahr 2005 gingen im Nationalen Analysezentrum f�r besch�digtes

Bargeld 21 470 Antr�ge (Vorjahr: 18 983) ein. Mit diesen Antr�gen wurden

366 859 Noten im Wert von 13,7 Mio 3 und 263 921 M�nzen im Wert von

64 000 3 zur Erstattung eingereicht.

Gem�ß einer Empfehlung der Europ�ischen Kommission sind pro Jahr mindes-

tens 10% des jeweiligen nationalen M�nzumlaufs in den St�ckelungen zu
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50 Cent, 1 3 und 2 3 durch �ffentliche Stellen, Kreditinstitute oder andere

Bargeldakteure auf Echtheit zu pr�fen. In diesem Zusammenhang sollen auch

die bei diesen Stellen eingesetzten M�nzsortier- und Bearbeitungssysteme in

angemessenem Umfang gepr�ft werden. Bez�glich der Behandlung von nicht

mehr umlauff�higen M�nzen soll die Annahmepflicht der Mitgliedstaaten har-

monisiert werden. Die Umsetzung dieser Empfehlung erfolgt voraussichtlich im

ersten Halbjahr 2006.

Die Bundesbank hat 2005 begonnen, im Rahmen von Ersatzinvestitionen effi-

zientere Maschinen f�r die Banknotenbearbeitung einzusetzen. Bis voraussicht-

lich Ende 2008 werden die Filialen sukzessive mit so genannten Multist�cke-

lungs-Banknotenbearbeitungsmaschinen ausgestattet. Diese Maschinen erm�g-

lichen es, Banknotengebinde jeglicher St�ckelungszusammensetzung und Lage,

das heißt ohne vorherige Sortierung, zu bearbeiten. Die Anforderungen f�r

Banknoteneinzahlungen bei der Bundesbank werden entsprechend vereinfacht

und erstmals am 1. Februar 2006 in den zu diesem Termin auf Multist�cke-

lungsbearbeitung umgestellten Filialen Bayreuth, Flensburg, Hamburg, Leipzig

und Oldenburg wirksam. Multist�ckelungseinzahlungen sind entgeltpflichtig.

Sie werden – wie auch Standardeinzahlungen – nicht mehr p�ckchenweise, son-

dern pro Einzahlung bearbeitet. Der Einzahler hat jedoch die M�glichkeit, die

Einzahlung in entgeltpflichtige Abstimmeinheiten zu unterteilen. In den um-

gestellten Filialen sind Safebags als eigenst�ndiges Verpackungsmedium zu-

gelassen. Die Einf�hrung von elektronischer �ffnung und Barcode im baren

Zahlungsverkehr der Bundesbank wird vorbereitet.

Die Bundesbank wird ab 2007 von Gesch�ftskunden entgeltfrei nur noch M�nz-

container mit Standardbef�llung entgegennehmen beziehungsweise an diese

abgeben. Im Hinblick auf die Ergebnisse der vorangegangenen Gespr�che mit

den Verb�nden der Bargeldakteure wird die Bundesbank ab 2007 erg�nzend die

Ein- und Auszahlung von M�nzrollenpackungen in St�ckzahlen, die nicht einem

Normcontainer entsprechen, gegen ein Entgelt von 3 3 pro Ein- beziehungs-

weise Auszahlung anbieten. Als weitere Dienstleistung im M�nzgeldbereich

wird ab 1. April 2006 die bereits im Jahr 2005 beschlossene „Portionierung von

M�nzauszahlungen“ gegen ein Entgelt von 3 3 pro Portion angeboten.

Zusammen mit Vertretern der professionellen Bargeldakteure arbeitet die Bun-

desbank seit September 2005 an der Umsetzung des Handlungsrahmens f�r die

Falschgelderkennung und die Sortierung von Euro-Banknoten nach Umlauf-

f�higkeit durch Kreditinstitute und andere professionelle Bargeldakteure. Er soll
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im Euro-Raum einheitliche Regeln f�r die Banknotenbearbeitung schaffen, zur

Gew�hrleistung von Qualit�t und Echtheit der im Umlauf befindlichen Bank-

noten beitragen und die professionellen Bargeldakteure im Hinblick auf ihre

Pflichten aus Artikel 6 der Verordnung (EG) Nr. 1338/2001 des Rates der Euro-

p�ischen Union vom 28. Juni 2001 unterst�tzen.

Die Bundesbank ist seit dem 20. September 2005 f�r die Verfolgung von Ord-

nungswidrigkeiten nach dem M�nz- und Medaillenrecht zust�ndig. Die relevanten

Vorschriften sind in der Verordnung (EG) Nr. 2182/2004 des Rates �ber Medaillen

und M�nzst�cke mit �hnlichen Merkmalen wie Euro-M�nzen, im M�nzgesetz so-

wie in der Verordnung �ber die Herstellung und den Vertrieb von Medaillen und

M�nzst�cken zum Schutz deutscher Euro-Gedenkm�nzen enthalten.1)

2. Unbarer Zahlungsverkehr

a) Zahlungsverkehrsabwicklung

Im Berichtsjahr wurden insgesamt rund 2,2 Milliarden �berweisungen und Ein-

zugsauftr�ge im Gegenwert von etwas mehr als 140 Billionen 3 �ber die Bank

abgewickelt. Dabei konnte das Wachstum im �berweisungsverkehr den R�ck-

gang im Scheck- und Lastschrifteinzug nicht ganz ausgleichen.

Besonders erfreulich war die gesch�ftliche Entwicklung im deutschen Individual-

zahlungssystem RTGSplus. Die Zahl der direkten Teilnehmer konnte im Jahresver-

gleich um 44 Banken auf 170 Banken Ende 2005 gesteigert werden. Seit Juli

2005 nehmen im Wege des Fernzugangs auch 17 slowenische Kreditinstitute

an RTGSplus teil und k�nnen damit von deutschen Kreditinstituten unmittelbar

beziehungsweise von europ�ischen Banken �ber TARGET (Trans-European Auto-

mated Real-time Gross settlement Express Transfer) direkt erreicht werden.

Im Rahmen einer weiteren Konsolidierung des Leistungsangebots im Elektroni-

schen Massenzahlungsverkehr (EMZ) wurde beschlossen, die Datentr�gerbear-

beitung ab 2007 im Servicezentrum ZVP/EMZ-Betrieb am Standort D�sseldorf

zu zentralisieren. Die Schließung der bisherigen regionalen EMZ-Außenstellen ist

f�r das erste Quartal 2007 vorgesehen. In diesem Zusammenhang wird ab
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1 Hinweise der Bundesbank zu diesen Vorschriften sind den Mitteilungen der Deutschen Bundes-
bank Nr. 3007/2005 (ver�ffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 183 vom 27. September 2005) und
Nr. 3009/2005 (ver�ffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 230 vom 6. Dezember 2005) zu entnehmen.
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Januar 2007 f�r Banken eine DF� (Datenfern�bertragungs)-Pflicht eingef�hrt.

Seit Januar 2006 kann SWIFTNet FileAct als weiteres Kommunikations- bezie-

hungsweise Einreichungsverfahren genutzt werden.

Im vierten Quartal 2005 wurde zur Rationalisierung der internen Abwicklung das

Hausbankverfahren (HBV) eingef�hrt, das die Funktionalit�ten der beiden „Alt-

verfahren“ Elektronischer Schalter (ELS) und Auslandszahlungsverkehr (AZV) in

einem einheitlichen System zusammenf�hrt. Es dient in erster Linie als Standard-

zugangsverfahren f�r Nichtbanken zu den Zahlungsverkehrssystemen RTGSplus

und TARGET. Auch Kreditinstitute k�nnen �bergangsweise – bis maximal vier
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Tabelle 11Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank

2004 2005

Position Mio St�ck Mrd 5 Mio St�ck
Ver�nde-
rung in % Mrd 5

Ver�nde-
rung in %

Zahlungen im Inland 2 259,7 93 487 2 203,8 – 2,5 101 179 8,2

Massenzahlungsverkehr 2 228,7 2 122 2 172,2 – 2,5 2 099 – 1,1

EMZ
Lastschriften, Schecks 1 244,5 1 054 1 179,6 – 5,2 971 – 7,9

darunter: Umwandlungen 22,1 544 13,6 – 38,5 451 – 17,0
Prior3-Zahlungen 984,2 1 067 992,5 0,8 1 129 5,7

darunter: Umwandlungen 1,5 9 1,4 – 7,9 9 – 2,2

Großzahlungsverkehr 31,0 91 365 31,6 1,9 99 080 8,4

RTGSplus 1) 29,1 89 282 30,8 5,8 97 203 8,9

Sonstige 2) 2,0 2 084 0,9 – 55,1 1 877 – 9,9

Zahlungen in das Ausland 10,6 37 133 11,3 7,0 41 367 11,4

Massenzahlungsverkehr 5,4 3 6,1 13,2 4 38,3

MASSE 3) 3,8 2 3,6 – 4,4 2 – 1,9
STEP2 �ber EMZ 4) 1,6 1 2,5 53,9 2 107,5

Großzahlungsverkehr 5,2 37 130 5,2 0,6 41 363 11,4

TARGET 5)

�ber RTGSplus 5,0 37 084 5,0 0,8 41 295 11,4

AZV 6) 0,2 47 0,2 – 6,2 68 46,3

Unbarer Zahlungsverkehr 2 270,3 130 620 2 215,1 – 2,4 142 546 9,1

1 Echtzeit-Bruttoverfahren der Bank. — 2 Z.B. Sonderverfahren f�r �ffentliche Kassen, Zahlungen in-
nerhalb des Hausbankverfahrens (HBV). — 3 Verfahren f�r grenz�berschreitende Massenzahlungen
�ffentlicher Kassen. — 4 Verfahren f�r grenz�berschreitende Massenzahlungen (Anschluss an das
STEP2-Verfahren der EBA, Paris). — 5 Verfahren (der EU-Zentralbanken) f�r grenz�berschreitende Indi-
vidual-/Großzahlungen in EU-Staaten. — 6 Verfahren f�r grenz�berschreitende Individual-/Großzah-
lungen in EU-/EWR- und Drittstaaten.
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Jahre nach dem Start von TARGET2 – �ber das HBV an TARGET2 teilnehmen.

Das HBV wird ferner f�r die Abwicklung von Euro- und Fremdw�hrungszahlun-

gen im Rahmen des Korrespondenzbankgesch�fts der Bundesbank genutzt.

b) Entwicklungen im europ�ischen Umfeld

Im abgelaufenen Jahr wurden die Aktivit�ten zum Aufbau der neuen TARGET2-

Gemeinschaftsplattform planm�ßig fortgef�hrt. Die Bundesbank hat daran ein

besonders großes Interesse. Zum einen bilden die heutigen RTGSplus-Teilnehmer

mit rund 47,5% – gemessen am Mengenaufkommen – einen wesentlichen

Pfeiler von TARGET. Zum anderen ist die Bundesbank gemeinsam mit der Ban-

que de France und der Banca d’Italia Teil eines Kompetenzzentrums, das die

k�nftige TARGET2-Gemeinschaftsplattform f�r das Eurosystem konzeptionell

vorbereitet, entwickelt und betreibt.

Nach Abschluss einer umfangreichen Konsultation der Nutzer zur funktionalen

Ausgestaltung konnte im Juni 2005 mit der eigentlichen Projektarbeit begonnen

werden. Erst dann war eine abschließende Absch�tzung des erforderlichen

Realisierungsaufwands m�glich und konnte ein genauer Zeitplan f�r Entwick-

lung und Inbetriebnahme des TARGET2-Systems festgelegt werden. Unter Be-

r�cksichtigung eines ausreichend bemessenen Zeitraums f�r die Testaktivit�ten

der Banken wurde als Starttermin von TARGET2 der 19. November 2007 be-

stimmt. Ende November 2005 konnte den Marktteilnehmern die finale TARGET-

Nutzerfeinspezifikation zur Verf�gung gestellt werden, die eine stabile Basis f�r

die TARGET2-Migrationsprojekte der Banken darstellt.

Aus Risikogr�nden hat sich das Eurosystem f�r eine gestaffelte Migration mit

drei so genannten L�nderfenstern entschieden. Jedes L�nderfenster umfasst

mehrere Zentralbanken einschließlich ihrer nationalen Bankengemeinschaften.

Der Migrationsprozess soll voraussichtlich Mitte Mai 2008 abgeschlossen sein.

Die Bundesbank wird mit der deutschen Bankengemeinschaft im ersten L�nder-

fenster starten. Die Migration nach TARGET2 betrifft alle RTGSplus-Teilnehmer,

da RTGSplus mit Betriebsaufnahme der Gemeinschaftsplattform eingestellt wird.

Im Oktober 2005 wurde den TARGET-Teilnehmern ein duales Preismodell vorge-

stellt. Demnach w�rden kleinere Banken k�nftig ein geringes Fixentgelt und

eine Transaktionsgeb�hr von 0,80 3 zahlen; mittlere und große Banken h�tten

ein Fixentgelt von 1 250 3 monatlich und ein degressives Transaktionsentgelt

von 0,60 3 bis 0,20 3 zu tragen. Die endg�ltige Entscheidung wird der EZB-Rat
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erst nach Diskussion mit den nationalen Bankengemeinschaften treffen. Aus

Sicht der Bundesbank sollte das Preismodell – wie heute RTGSplus – auch f�r die

Abwicklung kommerzieller Zahlungen attraktiv sein. Diese sind f�r TARGET2

notwendig, da nur so Skaleneffekte erzielt werden k�nnen, die zu g�nstigen

Durchschnittskosten und attraktiven Preisen f�r alle Teilnehmer f�hren. Auch

kleinere Banken profitieren davon. Im �brigen d�rfte das Preismodell gerade f�r

diese Zielgruppe kein unzumutbares Hindernis f�r eine direkte TARGET-Teil-

nahme darstellen.

Im Berichtsjahr war die Bundesbank intensiv an den Arbeiten f�r den Einheitlichen

Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA) beteiligt. Dabei hat sie sich nachhaltig in den

politischen Meinungsbildungsprozess auf Eurosystem-Ebene eingebracht. Auf

nationaler Ebene hat sie in den Spiegelarbeitsgruppen des European Payments

Council (EPC) mitgearbeitet und so die langj�hrige Kooperation mit dem deut-

schen Kreditgewerbe im Zentralen Kreditausschuss (ZKA) fortgesetzt. Außerdem

hat sie einen politischen Dialog mit SEPA-Endnutzern auf Verbandsebene gef�hrt,

der zu einer besseren Transparenz �ber die laufenden Aktivit�ten und zu einer

st�rkeren Sensibilisierung einer breiteren �ffentlichkeit beitragen soll.1)

Seit November 2003 hat die Bundesbank ihr bis dato nationales EMZ-Clearing-

verfahren auch f�r grenz�berschreitende Zahlungen ge�ffnet und es zu diesem

Zweck an das STEP2-Verfahren der Euro Banking Association (EBA) angebun-

den. Dieses Segment konnte mengenm�ßig in 2005 stark zulegen, wenn es

auch im Vergleich mit dem Inlandszahlungsverkehr immer noch wenig ins Ge-

wicht f�llt. Dennoch ist diese Anbindung im sich entwickelnden Euro-Zahlungs-

verkehrsraum von großer strategischer Bedeutung. Aus heutiger Sicht erscheint

eine Aufrechterhaltung des Bundesbank-Leistungsangebots, das heißt, den EMZ

an die sich aus neuen SEPA-Zahlungsinstrumenten und technischen Standards

ergebenden Anforderungen anzupassen, notwendig. Damit w�rde sie ihre be-

w�hrte, auf Komplementarit�t ausgerichtete Rolle im Massenzahlungsverkehr

fortsetzen. Insbesondere Institute, die keinem Gironetz angeschlossen sind und

f�r die sich wegen ihrer Gr�ße ein bilateraler Austausch mit anderen Banken

nicht lohnt, k�nnten weiterhin von einem wettbewerbsneutralen Zugang zum

Interbankenclearing �ber die Bundesbank profitieren. Außerdem w�rde so auch

f�r SEPA-konforme Zahlungen aus Europa die Erreichbarkeit aller Kreditinstitute

in der Fl�che sichergestellt.
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1 Diesem Zweck diente auch der ausf�hrliche Aufsatz in: Deutsche Bundesbank, Der Weg zum ein-
heitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum, Monatsbericht, Dezember 2005, S. 29 ff.
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c) Zahlungsverkehrs�berwachung

Neben der �berwachung von deutschen Zahlungssystemen war die Bundes-

bank auch 2005 an der kooperativen �berwachung von grenz�berschreitenden

Systemen durch mehrere Zentralbanken gemeinsam beteiligt und wirkte an der

�berwachung weiterer f�r das Finanzsystem bedeutsamer Infrastrukturen (z.B.

des Kommunikationsdienstleisters SWIFT) mit.1)

Die Zahlungsverkehrs�berwachung umfasst auch die Beobachtung und Analyse

bedeutsamer Aktivit�ten in der Zahlungsverkehrslandschaft. Die Zentralbanken

des Eurosystems und weitere EU-Zentralbanken f�hrten im Jahr 2005 wieder

eine Umfrage zum Korrespondenzbankgesch�ft durch. Die Bundesbank hat die

in diesem Gesch�ftsfeld wichtigsten deutschen Institute einbezogen und Daten

erhoben, die letztlich Aufschluss dar�ber geben sollen, ob Risiken f�r das rei-

bungslose Funktionieren des Zahlungsverkehrs in Euro bestehen.

Daneben beobachtet die Bundesbank im Rahmen ihrer Aufgabe zur �ber-

wachung des Zahlungsverkehrs auch den Markt f�r innovative elektronische

Zahlungsverfahren. Sie unterst�tzt Aktivit�ten des Eurosystems im Rahmen

des „electronic Payments Systems Observatory“ (ePSO), der frei zug�nglichen

Online-Plattform zur Beobachtung von Entwicklungen im elektronischen Zah-

lungsverkehr.2) Der Schwerpunkt liegt auf elektronischen Zahlungen im Rahmen

des elektronischen Gesch�ftsverkehrs mit Kunden sowie zwischen Einzelperso-

nen.

Trotz neuer Aktivit�ten im Bereich vorausbezahlter Karten nimmt die Verwen-

dung von E-Geld in Deutschland nach wie vor nur sehr schleppend zu. Aller-

dings ist beispielsweise bei Zigarettenautomaten eine steigende Zahl von Akzep-

tanzstellen f�r E-Geld zu beobachten. Dar�ber hinaus k�nnten sich positive An-

reize im Bereich des �ffentlichen Nahverkehrs ergeben, wenn die Potenziale kar-

tenbasierten E-Geldes und elektronischer Fahrscheine im Zusammenspiel mit

kontaktlosen, technischen �bertragungsprotokollen st�rker genutzt werden.

Im Jahr 2005 nahmen Angriffe �ber das Internet auf die Sicherheit elektroni-

scher Identit�tsmerkmale weltweit und auch in Deutschland erheblich zu. Mit

betr�gerischen und gef�lschten Mails sowie mit speziellen Angriffsprogrammen
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1 Eine ausf�hrlichere Beschreibung dieser �berwachungsaktivit�ten ist im Finanzstabilit�tsbericht
der Bundesbank zu finden, der im November 2005 ver�ffentlicht wurde.
2 Siehe dazu: http://www.e-pso.info.
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(sog. Viren bzw. trojanische Pferde) sollen Informationen (PIN, Passwort, TAN

usw.) erlangt werden, die bei elektronischen Verfahren die Identit�t des Anwen-

ders gew�hrleisten sollen. Ziel dieser Angriffe sind nicht nur Bankdienstleistun-

gen, sondern zum Beispiel auch Internetauktionsh�user. Das Potenzial geht da-

mit zwar deutlich �ber den reinen Zahlungsverkehr hinaus, jedoch stehen �ber

das Internet angebotene Bankdienstleistungen im Mittelpunkt. Da solche An-

griffe das Vertrauen der Nutzer in die Sicherheit eines zunehmend bedeutsame-

ren Zugangskanals zum Zahlungsverkehr gef�hrden, beobachtet die Bundes-

bank die Entwicklung aufmerksam und ist an Diskussionen zu dieser Proble-

matik auf nationaler, europ�ischer und G10-Ebene beteiligt. Diesen Angriffen

wirkungsvoll zu begegnen, stellt eine nicht unerhebliche Herausforderung dar.

�ber umfangreiche und zeitnahe Aufkl�rungskampagnen f�r Anwender hinaus

sind durch die Anbieter technische und organisatorische Sicherheitsmaßnahmen

laufend zu �berpr�fen und fr�hzeitig der aktuellen Risikolage anzupassen.

d) Aktivit�ten auf G10-Ebene

Im Berichtsjahr arbeitete die Bundesbank intensiv im Ausschuss f�r Zahlungsver-

kehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on Payment and Settlement Sys-

tems: CPSS) der G10-Zentralbanken bei der Bank f�r Internationalen Zahlungs-

ausgleich (BIZ) in Basel mit, insbesondere auch bei der Erarbeitung von im Jahr

2005 beziehungsweise im Januar 2006 ver�ffentlichten Berichten zu verschie-

denen Themen.1)

So befasste sich eine vergleichende Studie mit der „�berwachung von Zah-

lungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssystemen durch die Zentralbanken“.

Die darin enthaltenen Grunds�tze und Empfehlungen sollen den Zentralbanken

als Richtschnur f�r ihre T�tigkeit auf diesem Gebiet dienen. Weiterhin wurde

der Bericht „Neuere Entwicklungen im Bereich des Individualzahlungsverkehrs“

ver�ffentlicht, der unter anderem aufzeigt, dass der Saldenausgleich im Inter-

bankenzahlungsverkehr in den letzten Jahren deutlich beschleunigt wurde und

mit geringerem Liquidit�tseinsatz, zumeist Zentralbankgeld, erreicht werden

kann. Rat und Unterst�tzung f�r die Planung und Umsetzung von (Reform-)Pro-

jekten im Zahlungsverkehr bietet der Bericht „Allgemeine Leitlinien f�r die Ent-

wicklung des Zahlungsverkehrs“.
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1 Siehe dazu auch S. 98, Kapitel 3, Wertpapierverrechnung und -abwicklung.
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Im Jahr 2005 wurde vom CPSS und der Weltbank eine Arbeitsgruppe neu einge-

richtet, die Prinzipien f�r die Abwicklung von Geldtransfers von Migranten in

den Industrie- und Entwicklungsl�ndern erarbeiten soll. Damit soll der wachsen-

den Bedeutung dieser f�r die Heimatl�nder der Migranten volkswirtschaftlich

wichtigen Zahlungsstr�me Rechnung getragen werden.

3. Wertpapierverrechnung und -abwicklung

Die T�tigkeit der Bundesbank erstreckt sich auch auf die �berwachung von

Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungssystemen. Außerdem bietet die

Bundesbank Verfahren zum Zahlungsausgleich dieser Systeme in Zentralbank-

geld an. Hierdurch leistet sie einen wichtigen Beitrag f�r die Effizienz und Sicher-

heit der Wertpapierabwicklung und damit f�r die Finanzmarktstabilit�t. Dar�ber

hinaus ist sie in nationalen, europ�ischen und internationalen Gremien auf dem

Gebiet der Wertpapierverrechnung und -abwicklung vertreten.

Der EZB-Rat und der Ausschuss der Europ�ischen Wertpapierregulierungsbeh�r-

den (Committee of European Securities Regulators: CESR) verabschiedeten im

November 2004 den von einer gemeinsamen Arbeitsgruppe erstellten Entwurf

�ber Standards f�r Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungssysteme. Dieser

Berichtsentwurf enth�lt 19 Standards, die die Sicherheit und Effizienz von Wert-

papierverrechnungs- und -abwicklungssystemen erh�hen sollen. Zun�chst

wurde vereinbart, dass die Standards erst dann endg�ltig in Kraft treten, wenn

eine Beurteilungsmethodik entwickelt und die Auswirkungen der Standards

analysiert wurden. Im Zuge der Erarbeitung der Beurteilungsmethodik sollten

dar�ber hinaus verschiedene in der Einleitung des Berichts aufgef�hrte Frage-

stellungen, die die Arbeitsgruppe nicht abschließend kl�ren konnte, in enger

Kooperation mit Marktteilnehmern untersucht werden. Derzeit ruhen die Arbei-

ten an den Standards, und es werden keine weiteren Marktkonsultationen

durchgef�hrt, da innerhalb der jeweiligen Gremien zu einzelnen Punkten, insbe-

sondere zu den Anforderungen an das mit der Abwicklung verbundene Kredit-

gesch�ft der Banken und Zentralverwahrer mit Banklizenz, keine Einigung er-

zielt werden konnte. Die Bundesbank setzt sich weiterhin f�r eine Orientierung

der Anforderungen an der europ�ischen Umsetzung von Basel II ein und legt

großen Wert auf ein ausgewogenes Verh�ltnis von Kosten und Nutzen etwaiger

zus�tzlicher regulatorischer Maßnahmen. Ein Abweichen von den Baseler Re-

geln und ein damit verbundener europ�ischer Alleingang bei der Regulierung

der Kreditgew�hrung im Rahmen von Clearing und Settlement mittels ESZB/
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CESR-Standards k�nnte zu Wettbewerbsverzerrungen zu Lasten europ�ischer

Banken f�hren.

Die G10-Notenbankgouverneure verabschiedeten im Januar 2006 einen Bericht

des CPSS, der sich mit der Sorge des amerikanischen Payments Risk Committee

befasst, dass eine weltweite Verknappung an refinanzierungsf�higen Wert-

papieren drohe. Die Arbeit des CPSS best�tigte diese Sorge nicht. Die Konsul-

tationen mit international t�tigen Gesch�ftsbanken ließen zwar einen Bedarf an

zus�tzlichen Refinanzierungsm�glichkeiten im Falle akuter Liquidit�tskrisen er-

kennen, es gab jedoch keine Anzeichen einer generellen Knappheit an Sicher-

heiten. Aus diesem Grund sprach das CPSS auch nur die Empfehlung aus, dass

k�nftig die jeweiligen Zentralbanken eigenst�ndig dar�ber bestimmen sollen,

ob und inwieweit sie zus�tzliche Sicherheiten, insbesondere auf Fremdw�hrung

lautende Schuldverschreibungen anderer G10-Staaten, f�r die Refinanzierung

zulassen.

III. Geldmarktgesch�fte und Verwaltung der
W�hrungsreserven

Am 14. November wurde in Deutschland das neue Bietungssystem OMTOS

(OffenMarkt Tender Operations System) eingef�hrt. Mit OMTOS wurde das bishe-

rige auf E-Mail-Kommunikation beruhende Automatische Bietungssystem (ABS)

abgel�st und der Bietungsprozess auf ein webbasiertes Verfahren umgestellt. Im

Zuge der OMTOS-Einf�hrung ist die durchschnittliche Anzahl der deutschen Teil-

nehmer an den beiden regelm�ßigen Refinanzierungsgesch�ften gestiegen.

Wie in den Vorjahren wurde der gr�ßte Teil des Refinanzierungsbedarfs – 77%

beziehungsweise 290 Mrd 3 im Jahresdurchschnitt – �ber die w�chentlich ange-

botenen Hauptrefinanzierungsgesch�fte gedeckt, die als amerikanische Zins-

tender mit Mindestbietungssatz durchgef�hrt wurden. Der deutsche Anteil an

diesen Gesch�ften belief sich auf durchschnittlich 50% oder 145 Mrd 3. �ber

131) Basistender, bei denen das Eurosystem als Zinsnehmer auftrat, wurden dem

Geldmarkt 23% (im Jahresdurchschnitt 88 Mrd 3) des Refinanzierungsbedarfs
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1 Auf Grund eines Bietungsfehlers bei dem Basistender im Dezember 2005 konnten anstelle der vor-
gesehenen 30 Mrd 3 nur 12,5 Mrd 3 Liquidit�t bereitgestellt werden. Das Eurosystem gab die fehlen-
den 17,5 Mrd 3 am darauf folgenden Tag in einem zweiten Basistender in den Markt.
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bereitgestellt. Der deutsche Anteil an diesen Gesch�ften belief sich mit durch-

schnittlich 53 Mrd 3 auf 60%.

Zum Ausgleich von Liquidit�tsungleichgewichten am Ende von Mindestreserve-

Erf�llungsperioden wurden im Jahr 2005 neun Feinsteuerungsoperationen im

Schnelltender-Verfahren durchgef�hrt.

Auf die st�ndigen Fazilit�ten wurde im kalendert�glichen Durchschnitt des ver-

gangenen Jahres auf Grund der aktiveren Feinsteuerungspolitik seltener zur�ck-

gegriffen als in den Vorjahren. Im gesamten Eurosystem halbierte sich die Inan-

spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilit�t gegen�ber den Vorjahren auf

0,1 Mrd 3, drei Viertel davon entfielen auf die Gesch�ftspartner der Bundes-

bank. Die Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t hat im vergangenen Jahr eben-

falls abgenommen; sie betrug im gesamten Eurosystem nunmehr ebenfalls

0,1 Mrd 3, gegen�ber 0,2 Mrd 3 in den Vorjahren. Der Anteil der Gesch�ftspart-

ner der Bundesbank machte hier nur etwa die H�lfte aus.

Der Kreis der Sicherheiten, die die Bundesbank f�r die geldpolitischen Operatio-

nen des Eurosystems akzeptiert, ergibt sich bis zur abschließenden Einf�hrung

der einheitlichen Sicherheitenliste im Januar 2007 aus den so genannten Kate-

gorie-1- und Kategorie-2-Sicherheiten. Der Umlauf der markt- und refinanzie-

rungsf�higen Sicherheiten betrug Ende Dezember 2005 knapp 8 500 Mrd 3.

Hiervon entfielen gut 30% auf in Deutschland notierte beziehungsweise ver-

wahrte Sicherheiten.

Die Gesch�ftspartner hatten in ihren Pfandpools bei der Bundesbank Ende 2005

zur Besicherung von Refinanzierungsgesch�ften (und Innertageskrediten im

Rahmen der Abwicklung des Zahlungsverkehrs) notenbankf�hige Sicherheiten

im Wert von 498 Mrd 3 hinterlegt. Darunter befanden sich Sicherheiten in H�he

von 253 Mrd 3, die in einem anderen Mitgliedsland verwahrt und grenz�ber-

schreitend f�r die Refinanzierung bei der Bundesbank bereitgestellt wurden. Bei

knapp 30% der an die Bundesbank verpf�ndeten Sicherheiten handelte es sich

um gedeckte Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe). Ein gutes F�nftel entfiel

auf Staatsanleihen, knapp zwei F�nftel auf ungedeckte Bankschuldverschrei-

bungen. Gut ein Zehntel machten insgesamt die sonstigen marktf�higen Sicher-

heiten sowie die Wirtschaftskredite (rd. 4 400 Wechsel und gut 3 400 Kreditfor-

derungen mit zusammen 3,7 Mrd 3) aus.
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Am 30. Mai 2005 wurde mit dem ersten Schritt hin zu einem einheitlichen

Sicherheitenrahmen der Kreis der marktf�higen Sicherheiten erweitert. Auf Euro

lautende Schuldtitel von Emittenten mit Sitz in einem nicht zum Europ�ischen

Wirtschaftsraum geh�renden G10-Staat wurden neu in den Kreis der Kategorie-

1-Sicherheiten aufgenommen. Außerdem wurden nichtgeregelte M�rkte im

Sinne der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie f�r Kategorie 1 zugelassen. Des

Weiteren entfiel f�r ungedeckte Bankschuldverschreibungen das Erfordernis,

ein Emissionsrating aufzuweisen. Das nun ausreichende Rating des Emittenten

bewirkte, dass zahlreiche Bankschuldverschreibungen erstmals die Notenbank-

f�higkeit erlangen konnten.

Nach der grunds�tzlichen Entscheidung im Jahr 2004, in einem zweiten Schritt

Kreditforderungen in die einheitliche Liste aufzunehmen, wurden weitere Ein-

zelheiten festgelegt und ver�ffentlicht. Die Einbeziehung der Kreditforderungen

erfolgt ab Januar 2007 mit einer f�nfj�hrigen �bergangsregelung. Ab 2012

werden im Euro-Raum alle Regelungen f�r die Nutzung von Kreditforderungen

einheitlich sein und ein Mindestbetrag von 500 000 3 zur Anwendung kommen

(die Bundesbank beh�lt den gegenw�rtigen Mindestbetrag von 10 000 3 in der

�bergangsphase bis auf Weiteres bei). Zus�tzlich wurde beschlossen, dass der

Wechsel Ende 2006 die Notenbankf�higkeit verliert.

Den Rahmen f�r die Verwaltung der W�hrungsreserven bilden Musterportfolios

(Benchmarks) f�r den jeweiligen W�hrungsbereich, die das langfristig ange-

strebte Risikoniveau widerspiegeln und als Vergleichsmaßstab f�r das Anlage-

management dienen. Dieses kann bei seinen Anlageentscheidungen in einer

gewissen Bandbreite von der Benchmark abweichen, um durch Durations- und

Zinskurvenpositionen sowie die Auswahl der Instrumente ein m�glichst g�ns-

tiges Ergebnis zu erzielen. W�hrend die Benchmark f�r die bundesbankeigenen

Reserven j�hrlich vom Vorstand vorgegeben wird, erfolgt die Steuerung des von

der Bundesbank betreuten Teils der EZB-Reserven �ber vom EZB-Rat und vom

EZB-Direktorium festgelegte zweistufige Benchmarks.
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IV. Mitwirkung der Bundesbank bei der Begebung
von Bundeswertpapieren; Verm�gensverwaltung und
Zentralbankdienstleistungen

Die Bundesbank �bt als „Hausbank“ des Bundes im Zusammenhang mit der Be-

gebung von Bundeswertpapieren und deren Abwicklung verschiedene Funktio-

nen aus. So f�hrt die Bundesbank im Auftrag der Bundesrepublik Deutschland –

Finanzagentur GmbH und f�r Rechnung des Bundes insbesondere die Auktio-

nen von Bundeswertpapieren durch und betreibt die Marktpflege an den deut-

schen Pr�senzb�rsen. Einmalemissionen des Bundes werden im Auktionsverfah-

ren �ber die „Bietergruppe Bundesemissionen“ begeben. Im April 2005 kam

dabei erstmals das von der Bundesbank neu entwickelte elektronische „Bund

Bietungs-System“ (BBS) zum Einsatz, welches das zuvor genutzte Automatische

Bietungssystem (ABS) ersetzt. Im Jahr 2005 belief sich das Zuteilungsvolumen

der durchgef�hrten 34 Auktionen auf 184,9 Mrd 3 (2004: 187,5 Mrd 3 in eben-

falls 34 Auktionen). Die Bundesbank war im Berichtsjahr weiterhin in den Ver-

kauf der als Daueremission begebenen Bundesschatzbriefe und Finanzierungs-

sch�tze des Bundes �ber Kreditinstitute eingeschaltet.

Wie in den Vorjahren f�hrte die Bundesbank f�r Rechnung des Bundes die

Marktpflege f�r die an den deutschen Wertpapierb�rsen in den Amtlichen

Markt eingef�hrten Bundeswertpapiere durch.

Im Januar 2005 wurde mit der Verwaltung der Sonderr�cklage Pensionsr�ckstel-

lungen der Bundesanstalt f�r Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) begonnen.

�hnlich dem bereits bestehenden Portfolio der Stiftung „Geld und W�hrung“

ist auch das neue Portfolio nach einem passiven Ansatz in Renten- und Aktien-

werten investiert. Dar�ber hinaus werden Portfolios zu den Versorgungsr�ck-

lagen des Bundes und des Verbandes Deutscher Rentenversicherungstr�ger ver-

waltet. In der Rolle des Fiskalagenten wurde zudem bei der Anlage von Stif-

tungsverm�gen beraten.

Die Dienstleistungen der Bundesbank f�r ausl�ndische Zentralbanken, W�h-

rungsbeh�rden und internationale Organisationen im Bereich des Reservemana-

gements wurden im Jahr 2005 erstmals nach den im Eurosystem harmonisierten

Bedingungen erbracht. Das Angebot umfasst die limitierte Verzinsung von �ber-

nachtanlagen, die Weiterleitung von �bernacht- und Zeitgeldern in den Geld-
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Tabelle 12Emission von Bundeswertpapieren im Jahr 2005

Emissionsbetrag in Mrd 5 Konditionen

davon:

Wertpapier
Auktions-
datum insgesamt

Auktions-
verfahren

Markt-
pflege

Durch-
schnitt-
licher
Zutei-
lungskurs,
%

Durch-
schnitts-
rendite,
% pro
Jahr

3,75% Bundesanleihe v. 2004 (2015) 1) 5. 1. 8,0 6,6 1,4 100,67 3,67

Bubills Ausgabe Januar 2005 10. 1. 6,0 5,3 0,7 98,956 2,087

2,25% Bundesschatzanweisungen v. 2004 (2006) 1) 19. 1. 7,0 6,1 0,9 99,800 2,36

4% Bundesanleihe v. 2005 (2037) 26. 1. 6,0 5,5 0,5 99,21 4,04

Bubills Ausgabe Februar 2005 14. 2. 6,0 5,4 0,6 98,962 2,075

3,75% Bundesanleihe v. 2004 (2015) 1) 23. 2. 7,0 5,9 1,1 100,40 3,70

Bubills Ausgabe M�rz 2005 14. 3. 6,0 5,7 0,3 98,963 2,073

2,50% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 16. 3. 8,0 6,9 1,1 100,067 2,47

3,25% Bundesobligationen S. 146 v. 2005 (2010) 30. 3. 7,0 5,8 1,2 100,52 3,14

2,50% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 1) 13. 4. 7,0 5,7 1,3 100,234 2,37

Bubills Ausgabe April 2005 18. 4. 6,0 5,1 0,9 98,97677 2,0449

Bubills Ausgabe Mai 2005 9. 5. 6,0 4,6 1,4 98,94097 2,0388

3,25% Bundesobligationen S. 146 v. 2005 (2010) 1) 11. 5. 5,0 4,4 0,6 102,32 2,74

3,25% Bundesanleihe v. 2005 (2015) 18. 5. 8,0 6,7 1,3 99,15 3,35

Bubills Ausgabe Juni 2005 13. 6. 6,0 5,0 1,0 99,03757 1,9991

2% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 15. 6. 8,0 7,1 0,9 99,811 2,10

3,25% Bundesobligationen S. 146 v. 2005 (2010) 1) 22. 6. 5,0 4,0 1,0 103,44 2,48

3,25% Bundesanleihe v. 2005 (2015) 1) 29. 6. 7,0 6,2 0,8 100,52 3,19

Bubills Ausgabe Juli 2005 11. 7. 6,0 4,9 1,1 98,95197 2,0174

2% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 1) 13. 7. 5,0 4,4 0,6 99,657 2,18

4% Bundesanleihe v. 2005 (2037) 1) 20. 7. 5,0 4,5 0,5 103,90 3,78

Bubills Ausgabe August 2005 15. 8. 6,0 4,8 1,2 98,97399 2,0505

3,25% Bundesanleihe v. 2005 (2015) 1) 17. 8. 6,0 5,3 0,7 100,08 3,24

Bubills Ausgabe September 2005 12. 9. 6,0 4,8 1,2 98,97484 2,0488

2,25% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 14. 9. 8,0 7,0 1,0 100,089 2,20

2,50% Bundesobligationen S. 147 v. 2005 (2010) 21. 9. 7,0 5,9 1,1 99,67 2,57

2,25% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 1) 12. 10. 7,0 6,2 0,8 99,630 2,44

Bubills Ausgabe Oktober 2005 17. 10. 6,0 4,8 1,2 98,97481 2,1308

2,50% Bundesobligationen S. 147 v. 2005 (2010) 1) 26. 10. 5,0 4,2 0,8 98,07 2,92

Bubills Ausgabe November 2005 14. 11. 6,0 4,9 1,1 98,82505 2,3517

3,50% Bundesanleihe v. 2005 (2016) 23. 11. 8,0 6,5 1,5 100,12 3,48

2,50% Bundesobligationen S. 147 v. 2005 (2010) 1) 30. 11. 5,0 4,2 0,8 97,45 3,07

Bubills Ausgabe Dezember 2005 5. 12. 6,0 4,9 1,1 98,73280 2,4447

2,75% Bundesschatzanweisungen v. 2005 (2007) 14. 12. 7,0 6,0 1,0 99,928 2,79

1 Aufstockung.

Deutsche Bundesbank
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markt sowie die Durchf�hrung von Wertpapier-, Depot- und Devisengesch�ften

zu harmonisierten Entgelten.

V. Mitwirkung der Bundesbank bei der Bankenaufsicht
und �nderung des Bankenaufsichtsrechts

1. Internationale Harmonisierung der Bankenaufsicht

a) T�tigkeit im Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht

Die Arbeiten des Baseler Ausschusses waren im Jahr 2005 wesentlich von der

Finalisierung der noch ausstehenden Teilbereiche von Basel II und der Diskussion

�ber Implementierungsaspekte der Rahmenvereinbarung gepr�gt. Auf der

regulatorischen Seite wurden – wie bei der Ver�ffentlichung der Rahmenver-

einbarung im Sommer 2004 avisiert – die Arbeiten an risikosensitiveren Kapital-

anforderungen f�r Handelsbuchpositionen und zur Anrechnung von so genann-

ten Double-Default-Effekten vorangetrieben und abgeschlossen. Ausstehend ist

noch die f�r Fr�hjahr 2006 vorgesehene �berpr�fung der Kalibrierung der

Risikogewichte.

Zu den Auswirkungen der zuk�nftigen regulatorischen Eigenkapitalanforderun-

gen sind in Deutschland im Juni 2005 die Ergebnisse der unter Beteiligung von

circa 100 Kreditinstituten durchgef�hrten vierten „Quantitative Impact Study“

(QIS 4) ver�ffentlicht worden. Seit Oktober 2005 f�hrt der Baseler Ausschuss

eine weitere Studie (QIS 5) durch, an der neben den G10-L�ndern zahlreiche

weitere Staaten teilnehmen. Von besonderem Interesse ist dabei, wie sich die

seit der QIS 4 neu hinzugekommenen Regelungen auswirken, insbesondere

jene Regelungen zur Bestimmung von Abschwung-LGDs (Loss Given Defaults),

zum Double-Default-Effekt bei Garantien sowie zu den Handelsbuchgesch�ften

auf die Mindesteigenkapitalanforderungen. Die getrennten Auswertungen f�r

G10-Staaten, EU-L�nder und die restlichen Teilnehmerl�nder werden von der

Bundesbank koordiniert.

Zwei zentrale Fragestellungen f�r die Umsetzung der neuen Baseler Eigenkapi-

talvereinbarung sind die Validierung der internen Ratingsysteme und die Be-

handlung von Konzentrationsrisiken in Kreditportfolios. Hierzu konnte die Bun-
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desbank durch eigene Forschungsarbeiten wie durch die Leitung von zwei Ar-

beitsgruppen unter dem Dach der Research Task Force des Baseler Ausschusses

wichtige Beitr�ge leisten, die jeweils auf große Resonanz gestoßen sind. Die Er-

gebnisse der Arbeitsgruppe zu Validierungsfragen wurden im Februar 2005 vom

Baseler Ausschuss ver�ffentlicht. Die Arbeitsgruppe zu Konzentrationsrisiken

veranstaltete gemeinsam mit dem Journal of Credit Risk im November 2005

einen Workshop mit internationalen Experten.

Die Bundesbank ist – wie die BaFin – Mitglied der 2002 zur F�rderung der ein-

heitlichen Umsetzung von Basel II gegr�ndeten „Accord Implementation

Group“ (AIG) des Baseler Ausschusses. Die AIG ver�ffentlichte im Berichtsjahr

eine zur Konsultation gestellte Empfehlung zum Informationsaustausch zwi-

schen Heimatland- und Gastlandaufsehern.1) Im Rahmen der AIG hat die Bun-

desbank im Berichtsjahr, gemeinsam mit der BaFin, insgesamt neun multilaterale

Aufsichtskonferenzen ausgerichtet, zu denen die Gastlandaufseher der inter-

national t�tigen deutschen Bankengruppen eingeladen waren, um den Grund-

stein f�r eine enge Koordination und Kooperation, unter anderem bei der grenz-

�berschreitenden Zulassung von Basel II-Verfahren zu legen. Die AIG befasst sich

in drei Untergruppen auch mit speziellen Umsetzungsfragen. So wurden zum

Beispiel Empfehlungen f�r die Validierung von internen Ratingsystemen f�r Port-

folios mit geringen Ausfallraten entwickelt.2)

Im Bereich der Rechnungslegung ver�ffentlichte der Baseler Ausschuss im Juli

2005 ein Konsultationspapier zu den Anforderungen an Institute bez�glich der

Anwendung der Fair-Value-Option des International Accounting Standard 39

(IAS 39). Angesichts der potenziellen Auswirkungen der Zeitwertoption auf die

Buchwerte von Bilanzpositionen und das aufsichtliche Eigenkapital von Institu-

ten erachtet der Baseler Ausschuss Vorgaben zu den dabei eingesetzten Risiko-

managementsystemen f�r notwendig.

Nach Abschluss der Arbeiten an der Rahmenvereinbarung zur internationalen

Konvergenz der Kapitalmessung sowie der Eigenkapitalanforderungen hat der

Baseler Ausschuss die �berarbeitung der Baseler Grunds�tze f�r eine wirksame

Bankenaufsicht und deren Methodologie (sog. Core Principles) vorangetrieben.

Dabei soll eine Einf�hrung von Basel II allerdings nicht als Voraussetzung
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1 Basel Committee on Banking Supervision, Consultative Document: Home-host information sharing
for effective Basel II implementation, November 2005, (http://www.bis.org/publ/bcbs120.pdf).
2 AIG Validation Subgroup, Validation of low-default portfolios in the Basel II Framework, September
2005, (http://www.bis.org/publ/bcbs_nl6.pdf).
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f�r eine Einhaltung der Grunds�tze festgelegt werden. Der Entwurf der �ber-

arbeiteten Grunds�tze ist bereits zur Konsultation an die IAIS (International

Association of Insurance Supervisors), die IOSCO (International Organisation of

Securities Commissions), das CPSS und die FATF (Financial Action Task Force)

versandt worden.

Weiter hat der Baseler Ausschuss im Berichtsjahr die �berarbeitung seines Leit-

fadens zur Corporate Governance f�r Banken aus dem Jahr 1999 in Angriff ge-

nommen und seine Vorstellungen zur Verbesserung der Corporate Governance

in Bankorganisationen im Herbst 2005 zur Konsultation gestellt. Am 13. Februar

2006 wurde die endg�ltige Empfehlung ver�ffentlicht.

b) T�tigkeit im Rahmen des Committee of European Banking Supervisors

Im Rahmen des Committee of European Banking Supervisors (CEBS) arbeiteten

Bundesbank und BaFin mit den anderen europ�ischen Bankenaufsichtsbeh�r-

den intensiv an der koordinierten aufsichtlichen Umsetzung von Basel II. Dabei

werden gemeinsame Standards und Richtlinien erarbeitet und zur Konsultation

mit den Marktteilnehmern gestellt, bevor sie von CEBS verabschiedet werden.

So soll zum Beispiel die Joint Working Group on Validation den Zulassungspro-

zess der unter Basel II anerkennbaren bankinternen Risikomessmethoden euro-

paweit harmonisieren. In Europa t�tige Bankengruppen m�ssen nur noch einen

Gruppenantrag bei ihrem Heimatlandaufseher stellen, der die Zusammenarbeit

mit den Gastlandaufsehern und die Pr�fungen der internen Modelle koordiniert.

In der Common-Reporting-Arbeitsgruppe (COREP) wurden EU-weit g�ltige Mel-

detabellen f�r die aufsichtlichen Solvenzmeldungen entwickelt und abgestimmt.

Jeder nationale Aufseher kann sich aus diesen (Rahmen-)Tabellen die von ihm

f�r erforderlich gehaltenen Solvenzdaten melden lassen. Das von der Financial-

Reporting-Arbeitsgruppe (FINREP) erarbeitete europ�ische Meldekonzept schreibt

im Fall von Konzernbilanz- sowie Gewinn- und Verlustrechnungsdaten, die auf

IAS beziehungsweise IFRS (International Financial Reporting Standards) basieren,

einheitliche Meldeformate vor.

c) Kooperation im System der Europ�ischen Zentralbanken

Der Ausschuss f�r Bankenaufsicht (Banking Supervision Committee: BSC) hat im

Berichtsjahr die Ver�ffentlichung von Berichten zur Stabilit�t sowie zu strukturel-

len Entwicklungen im europ�ischen Banken- beziehungsweise Finanzsystem

fortgesetzt. Ein weiterer Schwerpunkt der Arbeiten war – aufbauend auf einer
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im Jahr 2003 zwischen den im BSC vertretenen Notenbanken und Aufsichts-

beh�rden abgeschlossenen Vereinbarung – die Mitwirkung beim Abschluss

eines „Memorandum of Understanding“ zur Kooperation und zum Infor-

mationsaustausch im Krisenfall zwischen Notenbanken, Aufsichtsbeh�rden und

Finanzministerien in der EU.

2. Fortentwicklung der nationalen Aufsichtsstandards

Wesentliche �nderungen des Kreditwesengesetzes erfolgten im vergangenen

Jahr durch das neue Pfandbriefgesetz1) sowie durch das Gesetz zur Schaffung

eines Refinanzierungsregisters.2) Der Wegfall der Gew�hrtr�gerhaftung und die

Modifizierung der Anstaltslast f�r �ffentlich-rechtliche Kreditinstitute zum

18. Juli 2005 gaben Anlass f�r eine umfassende Neuregelung der rechtlichen

Grundlagen zur Ausgabe von Pfandbriefen, da unterschiedliche Anforderungen

an die Deckungsmasse nach dem �ffentlichen Pfandbriefgesetz und dem Hypo-

thekenbankengesetz (HBG) sich als nicht mehr angemessen herausstellten.

Auch erschien im Hinblick auf die St�rkung der Deckungsmasse durch die letzte

HBG-Novelle vom April 2004 ein Festhalten am Spezialbankprinzip nicht l�nger

notwendig. Das neue Pfandbriefgesetz erm�glicht nunmehr allen Kreditinstitu-

ten die Ausgabe von Pfandbriefen, sofern sie bestimmte Qualit�tsanforderun-

gen f�r das im Kreditwesengesetz (KWG) in den Katalog der Bankgesch�fte auf-

genommene Pfandbriefgesch�ft erf�llen.

Ziel des Refinanzierungsregistergesetzes ist die Verbesserung der Kreditversor-

gung der Unternehmen. Daher werden nun Verbriefungstransaktionen erleich-

tert, indem insolvenzrechtliche Hindernisse f�r Verbriefungen, insbesondere im

Zusammenhang mit sachenrechtlichen Anforderungen an eine �bereignung,

beseitigt werden.

Aufbauend auf den Ergebnissen des gemeinsam von Bundesbank und BaFin ge-

leiteten Arbeitskreises „Umsetzung Basel II“ wurden im vergangenen Jahr die

Arbeiten zur rechtlichen Umsetzung von Basel II beziehungsweise der Capital

Requirements Directive (CRD) zur Neufassung der Bankenrichtlinie und der Kapi-

talad�quanzrichtlinie aufgenommen. Die Umsetzung erfolgt in Deutschland

durch eine �nderung des KWG, den Neuerlass der Großkredit- und Millionen-
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1 Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom 22. Mai 2005, (BGBl. I S. 1373).
2 Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refinanzie-
rungsregisters vom 22. September 2005, (BGBl. I S. 2809).
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kreditverordnung und den Erlass einer Solvabilit�tsverordnung, die den Grund-

satz I abl�sen wird. Im Rahmen dieser nationalen Umsetzung wird gleichzeitig

der Grundsatz II in eine Liquidit�tsverordnung �berf�hrt sowie f�r Institutsgrup-

pen die M�glichkeit geschaffen, bei der Beaufsichtigung auf konsolidierter

Ebene HGB- beziehungsweise IAS/IFRS-Konzernabschl�sse zu nutzen.

Am 20. Dezember 2005 wurden die Mindestanforderungen an das Risikomana-

gement (MaRisk) ver�ffentlicht. Sie enthalten wesentliche qualitative Elemente

der zweiten S�ule des Baseler Akkords und zielen auf die Qualit�t der internen

Leitungs-, Steuerungs- und Kontrollprozesse. Die bislang existierenden Mindest-

anforderungen (MaH, MaK und MaIR) wurden in das neue Regelwerk �berf�hrt,

wobei sich umfangreichere Gestaltungsspielr�ume f�r die Kreditinstitute als bis-

her ergeben. Zus�tzlich ber�cksichtigen die MaRisk auch Aspekte, f�r die die

deutsche Aufsicht bislang keine Rahmenvorgaben entwickelt hatte (z.B. Zins�n-

derungsrisiken des Anlagebuchs). Die MaRisk entstanden in einem engen Dialog

mit den Instituten und deren Spitzenverb�nden in dem zu Beginn des Berichts-

jahres daf�r eingerichteten Fachgremium.

3. Laufende Bankenaufsicht

Die Zahl der bankenaufsichtlich erfassten inl�ndischen Kreditinstitute betrug

Ende 2005 noch 2 346 (Ende 2004: 2 400).1) Somit hat sich die Straffung des

deutschen Bankennetzes mit einer Netto-Reduktion von 54 Kreditinstituten das

sechste Jahr in Folge verlangsamt (2002: – 164, 2003: – 146, 2004: – 71). Von

den 92 Schließungen – ganz �berwiegend auf Grund von Fusionen – entfielen

47 auf Kreditgenossenschaften und 14 auf Sparkassen. Ihnen standen 38 Er-

�ffnungen gegen�ber, insbesondere in der Gruppe der Kapitalanlagegesell-

schaften, der Zweigniederlassungen ausl�ndischer Banken und der Wertpapier-

handelsbanken. Die Zahl der beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitute

verringerte sich weiter auf 800 (2002: 906, 2003: 831, 2004: 827).

Die Zahl der nach § 14 KWG viertelj�hrlich anzuzeigenden Millionenkredite sank

innerhalb eines Jahres vom 30. September 2004 bis zum 30. September 2005

geringf�gig um 0,1% auf knapp 503 300 Anzeigen. Das angezeigte Millionen-

kreditvolumen hat sich in diesem Zeitraum um rund 10% von 7,1 Billionen 3 auf
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1 Kreditinstitute nach § 1 Abs. 1 KWG (einschl. in Liquidation bzw. Abwicklung befindlicher Insti-
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40 dieser Institute ausschließlich Finanzdienstleistungen erbringen.
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7,8 Billionen 3 erh�ht (Tabelle 14 zeigt die Entwicklung seit dem Jahr 1998). Zum

Meldetermin 30. September 2005 haben 2 517 Institute, 1 428 Finanzunterneh-

men und 623 Versicherungen Millionenkreditanzeigen eingereicht.

Im Juni 2005 wurde mit dem regelm�ßigen grenz�berschreitenden Austausch

von Informationen �ber die Verschuldung von Kreditnehmern zwischen den

Kreditregistern der L�nder Belgien, Deutschland, Italien, Portugal und Spanien
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Tabelle 13Laufende �berwachung der Institute

Anzahl der bearbeiteten Vorg�nge

Position 2003 2004 2005

Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 153 035 186 754 165 477

In Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG aufgef�hrte
Kreditnehmer 1 832 038 2 126 336 2 035 187

Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 44 561 47 002 34 951

Monatsausweise und weitere Angaben nach
§§ 25 und 25a KWG 40 918 38 558 29 262

Meldungen zum Auslandskreditvolumen
(L�nderrisiko) nach § 25 Abs. 3 KWG 370 912 824

Pr�fungsberichte zu Jahresabschl�ssen 3 263 3 253 3 181

Depotpr�fungsberichte 483 644 407

Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
pr�fungsberichte 1 755 1 678 1 695

Pr�fungen nach §§ 44 und 44c KWG 79 155 164

Pr�fungsberichte Sonderverm�gen KAGs 1 309 1 459 1 384

Rechenschaftsberichte KAGs 6 891 6 606 5 664

Meldungen zum Grundsatz I 29 923 28 907 28 452
Meldungen zum Grundsatz II 28 990 27 789 27 140

Risikosteuerungsmodellepr�fungen 9 6 4

Meldungen zur Eigenmittelempfehlung des
Baseler Ausschusses f�r Bankenaufsicht 76 81 73

Deutsche Bundesbank

Tabelle 14Evidenzzentrale f�r Millionenkredite

Millionenkredit-
volumen

Anzahl der angezeig-
ten Millionenkredite Anzahl der anzeigenden

Jeweils
Stand im
3. Quartal Mrd 5

Ver�nde-
rung
in % St�ck

Ver�nde-
rung
in % Institute 1)

Finanz-
unter-
nehmen

Versiche-
rungen

1998 4 790 + 16,3 464 507 + 4,1 3 496 963 607
1999 5 662 + 18,2 484 443 + 4,2 3 355 900 626
2000 6 487 + 14,6 509 567 + 5,2 3 129 993 645
2001 7 087 + 9,2 525 020 + 2,9 2 946 955 644
2002 7 161 + 1,0 526 552 + 0,3 2 777 1 075 621
2003 6 995 – 2,3 514 433 – 2,3 2 624 1 174 633
2004 7 118 + 1,8 503 632 – 2,3 2 547 1 271 635
2005 7 843 + 10,1 503 290 – 0,1 2 517 1 428 623

1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.
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Zusammen-
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begonnen. �sterreich und Frankreich haben sich in der zweiten Jahresh�lfte

dem Verfahren angeschlossen. Damit nehmen seit Ende des Jahres 2005 alle

EU-Zentralbanken, die das im BSC abgeschlossene Memorandum of Understan-

ding im Jahr 2003 unterzeichnet haben, an dem Informationsaustausch teil.

Die Bundesbank f�hrte im Berichtsjahr 71 MaK- und 28 MaH-Pr�fungen durch,

die als risikoorientierte Systempr�fungen angelegt waren. Daneben hat die Bun-

desbank im Jahr 2005 bei vier Instituten Nachschau- und Modellerweiterungs-

pr�fungen bankinterner Marktrisikomodelle auf der Grundlage von § 44 KWG

in Verbindung mit § 10 Abs. 1c KWG und § 32 Abs. 3 Satz 2 Grundsatz I vorge-

nommen. Neben dieser Pr�fungst�tigkeit vor Ort wurden in zahlreichen auf-

sichts- und pr�fungsvorbereitenden Gespr�chen sowohl methodische Fragestel-

lungen als auch Implementierungsfragen mit diversen Instituten besprochen.

Die Bundesbank begann 2005 erstmals bei drei Instituten mit Eignungspr�fun-

gen im Rahmen der Zulassung interner Ratingsysteme. F�r das Jahr 2006 erwar-

tet die Bundesbank Pr�fungen nach dem auf internen Ratings beruhenden An-

satz (IRBA) bei mehr als 30 Instituten, die entweder von der Bundesbank oder

gemeinsam von Bundesbank und BaFin durchgef�hrt werden. Im vergangenen
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Jahr wurden zudem in zahlreichen, eine IRBA-Zulassung vorbereitenden Gespr�-

chen mit diversen Instituten und Verb�nden Implementierungsfragen und

methodische sowie pr�fungsvorbereitende Fragen er�rtert. F�r den Bereich

operationelle Risiken haben BaFin und Bundesbank im vierten Quartal 2005 das

Zulassungs- beziehungsweise Anzeigeverfahren f�r die Nutzung der fortge-

schrittenen Ans�tze ver�ffentlicht.

Die Eigenkapitalquote nach Grundsatz I gem�ß § 10 KWG, welche die Relation

zwischen den gewichteten Risikoaktiva und dem haftenden Eigenkapital dar-

stellt, betrug zum Stichtag 31. Dezember 2005 auf Einzelinstitutsebene im

Durchschnitt 13,0% (Vorjahr: 13,3%); die nach § 10a KWG zum zusammenge-

fassten Grundsatz I meldenden Instituts- und Finanzholdinggruppen wiesen

durchschnittlich eine Eigenkapitalquote von 11,8% (2004: 12,5%) aus. Die Ge-

samtkennziffer, die das Verh�ltnis zwischen allen unterlegungspflichtigen Risiko-

positionen und den anrechenbaren Eigenmitteln abbildet, betrug zum 31. De-

zember 2005 auf Einzelinstitutsbasis durchschnittlich 12,2% (2004: 12,4%);

die Instituts- und Finanzholdinggruppen erreichten im Durchschnitt eine Ge-

samtkennziffer von 10,8% (2004: 11,5%). Die gewichteten Risikoaktiva domi-

nierten mit einem Anteil von 92,0% die Summe aller mit Eigenmitteln zu unter-
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legenden Risikopositionen. Das Schaubild auf Seite 133 zeigt die durchschnitt-

lichen Eigenkapitalquoten und Gesamtkennziffern verschiedener deutscher Ban-

kengruppen.

Zum Stichtag 31. Dezember 2005 wiesen die deutschen Banken bei einem in

der bankenaufsichtlichen Liquidit�tsnorm Grundsatz II vorgeschriebenen Min-

destwert von eins eine durchschnittliche Liquidit�tskennzahl von 1,34 (2004:

1,36) aus. Das Schaubild auf Seite 111 zeigt die Liquidit�tskennziffern verschie-

dener deutscher Bankengruppen im Durchschnitt zum 31. Dezember 2005 so-

wie eine Gegen�berstellung mit dem Vorjahrswert. Unterschiede in der H�he

der Liquidit�tskennziffer k�nnen durch strukturelle Besonderheiten im Refinan-

zierungsgesch�ft der einzelnen Bankengruppen bedingt sein.

VI. UN-/EU-Finanzsanktionen: neue Entwicklungen

Die Bundesbank ist im Rahmen des Außenwirtschaftsrechts zust�ndig bei Be-

schr�nkungen des Kapital- und Zahlungsverkehrs. Solche Beschr�nkungen be-

stehen derzeit nur in Gestalt von Finanzsanktionen, die teils auf Vorgaben des

Sicherheitsrates der Vereinten Nationen (VN), teils auf autonomer Entscheidung

der Europ�ischen Union beruhen. Sie werden durch unmittelbar geltende Ver-

ordnungen der Europ�ischen Gemeinschaft umgesetzt und stellen einen wichti-

gen Baustein im Kampf gegen die Finanzierung des internationalen Terrorismus

dar. Die Bundesbank arbeitet im Rahmen ihrer Zust�ndigkeit eng mit den ande-

ren zust�ndigen nationalen und europ�ischen Stellen, insbesondere dem Bun-

desministerium f�r Wirtschaft und Technologie, zusammen und beteiligt sich an

dem internationalen Erfahrungsaustausch zur Umsetzung dieser Maßnahmen.

Die Finanzsanktionen umfassen in der Regel das Einfrieren von Geldern und

wirtschaftlichen Ressourcen bestimmter in einer Liste aufgef�hrter Personen,

Organisationen und Einrichtungen sowie das Verbot, diesen Gelder und wirt-

schaftliche Ressourcen zur Verf�gung zu stellen.

Im Berichtszeitraum wurden Beschr�nkungen des Kapital- und Zahlungsverkehrs

gegen drei L�nder eingef�hrt. Die auf Maßnahmen der VN beruhenden EG-

Verordnungen1) mit Finanzsanktionen gegen die Elfenbeink�ste umfassen ein
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1 EG-Verordnung Nr. 174/2005 vom 31. Januar 2005, ABl. EU Nr. L 29/5 und EG-Verordnung
Nr. 560/2005 vom 12. April 2005, ABl. EU Nr. L 95/1.
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Verbot der Finanzierung milit�rischer Aktivit�ten. Daneben enthalten sie den

Einfrierenstatbestand und das Verbot des Zur-Verf�gung-Stellens. Allerdings

enthielt die Liste der hiervon betroffenen Personen und Organisationen bis zum

Ende des Berichtszeitraums noch keine Eintr�ge.

Die ebenfalls auf Maßnahmen der VN beruhenden EG-Verordnungen1) mit Fi-

nanzsanktionen gegen die Demokratische Republik Kongo umfassen vergleich-

bare Beschr�nkungen wie die Maßnahmen gegen die Elfenbeink�ste.

Die EU erließ erstmals Finanzsanktionen gegen Usbekistan.2) Sie verbieten die

mittelbare oder unmittelbare Bereitstellung von Finanzmitteln oder Finanzhilfen

im Zusammenhang mit milit�rischen Aktivit�ten und mit zur internen Repression

verwendbaren Ausr�stungsgegenst�nden.

Die EU-Finanzsanktionen gegen Sudan wurden in Umsetzung von VN-Finanz-

sanktionen um einen Einfrierenstatbestand und das Verbot des Zur-Verf�gung-

Stellens erg�nzt.3) Die Liste der hiervon betroffenen Personen und Organisatio-

nen enth�lt bislang noch keine Eintr�ge.

Bei den Finanzsanktionsrechtsakten gegen Birma/Myanmar, zur Unterst�tzung

der Arbeit des Internationalen Strafgerichtshofs f�r das ehemalige Jugoslawien

(ICTY), gegen den Irak, gegen Liberia, gegen Personen und Organisationen, die

mit Osama bin Laden, dem Al-Qaida-Netzwerk und den Taliban in Verbindung

stehen sowie gegen Simbabwe wurden jeweils die Listen der betroffenen Perso-

nen, Gruppen und Organisationen ge�ndert. Die von der EG-Verordnung zur

Bek�mpfung des Terrorismus erfassten Personen und Organisationen legt der

Rat durch einen gesonderten Beschluss fest. Zuletzt geschah dies am 21. Dezem-

ber 2005.
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1 EG-Verordnung Nr. 889/2005 vom 13. Juni 2005, ABl. EU Nr. L 152/1 und EG-Verordnung Nr. 1183/
2005 vom 18. Juli 2005, ABl. EU Nr. L 193/1. Die Liste der betroffenen Personen und Organisationen
wurde durch die EG-Verordnung Nr. 1824/2005 vom 9. November 2005, ABl. EU Nr. L 294/3 hinzu-
gef�gt.
2 EG-Verordnung Nr. 1859/2005 vom 14. November 2005, ABl. EU Nr. L 299/23.
3 EG-Verordnung Nr. 1184/2005 vom 18. Juli 2005, ABl. EU Nr. L 193/9.
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VII. Mitwirkung der Bundesbank in der Initiative
Finanzstandort Deutschland (IFD)

Die IFD wurde im Mai 2003 als Zusammenschluss von Instituten aus der deut-

schen Kredit- und Versicherungswirtschaft, der Deutschen B�rse, der Deutschen

Bundesbank, des Bundesministeriums der Finanzen sowie der Spitzenverb�nde

der deutschen Finanzwirtschaft gegr�ndet. Sie hat zum Ziel, Wachstum, Innova-

tionskraft und Wettbewerbsst�rke des Finanzstandorts Deutschland nachhaltig

zu steigern. Die IFD hat zw�lf Arbeitsgruppen eingerichtet, die sich mit der Er-

stellung von Maßnahmenkatalogen und Umsetzungsstrategien befassen.1)

Die Bank ist unter anderem in der so genannten Volkswirtegruppe t�tig, die im

Juni 2005 erstmals ihren Finanzstandort-Bericht ver�ffentlichte. In diesem Be-

richt werden von nun an j�hrlich Fortschritte und Verbesserungspotenzial des

Finanzstandorts Deutschland analysiert.

Dar�ber hinaus leitet die Bundesbank die Arbeitsgruppe „Moderne Finanzaus-

bildung“, in deren Mittelpunkt das Engagement der deutschen Finanzbranche

f�r eine bessere Finanzausbildung an den allgemein bildenden Schulen und f�r

eine F�rderung der neuen Bachelor-/Master-Studieng�nge an den deutschen

Hochschulen steht. Im Jahr 2005 wurde ein spezielles Internetportal „Kursraum-

Geld“ errichtet, das einen zentralen Zugang zu den vielf�ltigen Informationen

und Angeboten der Finanzindustrie f�r Lehrer und Sch�ler bietet. Daneben

haben sich die IFD-Mitglieder verpflichtet, Praktika f�r Bachelor-Studenten an-

zubieten und die Aufnahme von Bachelor-Studenten in ihren H�usern zu f�r-

dern. Die Bank unterst�tzt zusammen mit anderen IFD-H�usern den Aufbau des

„House of Finance“ an der Goethe-Universit�t Frankfurt, einem Netzwerk, in

dem vorhandene Engagements der deutschen Finanzindustrie im Bereich der

finanzwissenschaftlichen Forschung und Lehre geb�ndelt und koordiniert wer-

den sollen.

Dar�ber hinaus arbeitet die Bundesbank in der Arbeitsgruppe „EU-Finanzmarkt-

integration“ mit, die im Juli 2005 eine Stellungnahme der IFD zum Gr�nbuch

der Kommission zur Finanzdienstleistungspolitik (2005-2010) abgab. Ebenfalls

vertreten ist die Bundesbank in den Anfang 2005 neu eingerichteten Arbeits-
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1 Zu den Mitgliedern, Zielen, Themen und Publikationen der IFD siehe: www.finanzstandortdeutsch-
land.de. Die IFD wird geleitet von Initiatoren und sog. Sherpas aus den 17 Mitgliedsh�usern (Stand:
Ende 2005); die Bundesbank wird von Prof. Dr. Weber und Prof. Kotz vertreten.
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gruppen „Bessere Regulierung/B�rokratieabbau“ und „Deregulierung der

Fondsindustrie“.

VIII. Forschungszentrum

Die Bundesbank hat im vergangenen Jahr die Forschungsarbeiten auf dem Ge-

biet der Finanzstabilit�t im Forschungszentrum konzentriert und die Kapazit�ten

entsprechend aufgestockt. Sie tr�gt damit dem Umstand Rechnung, dass die

wissenschaftliche Grundlagenarbeit auf diesem Gebiet in den vergangenen Jah-

ren an Bedeutung gewonnen hat. Im Forschungsprogramm ist der Schwerpunkt

„Finanzsysteme/Finanzstabilit�t“ ausgebaut und ein Schwerpunkt „Risikomo-

dellierung“ neu aufgenommen worden. Weitere Schwerpunkte der Forschung

sind aktuelle Fragen zur geldpolitischen Strategie, zum monet�ren Transmis-

sionsprozess, zur internationalen Integration der deutschen Wirtschaft sowie

�konometrische Modelle und Prognoseverfahren. Insgesamt wurden im abge-

laufenen Jahr 58 Diskussionspapiere ver�ffentlicht, von denen 43 in der Reihe

„Economic Studies“ und 15 in der Reihe „Banking and Financial Studies“ er-

schienen sind. Dar�ber hinaus haben die wissenschaftlichen Arbeiten der Mit-

arbeiter zu 39 Ver�ffentlichungen in Fachzeitschriften und zu vielen Vortr�gen

bei wissenschaftlichen Konferenzen und �hnlichen Veranstaltungen gef�hrt.

In den letzten Jahren sind Mikrodaten f�r die empirische wissenschaftliche Ar-

beit zunehmend wichtiger geworden. Im Forschungszentrum wurden dement-

sprechend mehrere große Mikro-Paneldatens�tze aufgebaut, die im Wesent-

lichen Informationen zu Kreditinstituten und Unternehmen enthalten. Diese Da-

ten stehen sowohl internen als auch externen Forschern zur Verf�gung, wobei

allerdings gewisse Vertraulichkeitsvorschriften eingehalten werden m�ssen. Da-

neben wird eine Echtzeitdatenbank f�r eine Reihe makro�konomischer Gr�ßen

weiter ausgebaut. Mit Hilfe dieser Daten wurden Projekte im Bereich Banken-

wettbewerb und -konzentration, zum Investitionsverhalten im In- und Ausland,

zum internationalen Steuerwettbewerb und zur geldpolitischen Strategie durch-

gef�hrt. Etwa ein Drittel der im Jahr 2005 publizierten Arbeitspapiere basiert

auf solchen Daten.

Ein zunehmend wichtiger Bereich der Forschung ist dynamischen Allgemeinen

Gleichgewichtsmodellen gewidmet. Hier erfolgte eine Weiterentwicklung der
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bestehenden Modelle, zum Teil in enger Kooperation mit Wissenschaftlern von

Universit�ten. Besonderes Augenmerk gilt dabei der Sch�tzung solcher Modelle

und ihrer Anwendung auf Fragen von wirtschaftspolitischer Relevanz.

Die diesj�hrige Fr�hjahrskonferenz war dem Thema „Makro�konomisches Risi-

ko und wirtschaftspolitische Antworten“ gewidmet. Sie wurde zusammen mit

der Humboldt Universit�t zu Berlin sowie dem Centre for Economic Policy Re-

search durchgef�hrt. Unter anderem wurden dabei Arbeiten zur geldpolitischen

Strategie unter Unsicherheit diskutiert. Bei der Herbstkonferenz wurden neue

theoretische Forschungsergebnisse zur Modellierung des Preisverhaltens an den

Finanzm�rkten pr�sentiert. Neben diesen beiden Konferenzen fanden eine

Reihe von Workshops statt. In einer Veranstaltung in Zusammenarbeit mit der

Universit�t Bonn wurde die Frage diskutiert, was Zentralbanken aus der Ent-

wicklung von Geld- und Kreditaggregaten lernen k�nnen. Ein anderer Work-

shop, der gemeinsam mit der Freien Universit�t Berlin organisiert wurde, wid-

mete sich der EWU-Erweiterung. Des Weiteren wurden in Workshops zu Direkt-

investitionen und zur Finanzstabilit�t Arbeiten mit Mikrodaten der Bundesbank

pr�sentiert, und es fand eine Veranstaltung zu dynamischen Allgemeinen

Gleichgewichtsmodellen statt. Schließlich organisierte das Forschungszentrum,

zum Teil zusammen mit der Universit�t Frankfurt und der Europ�ischen Zentral-

bank, mehrere regelm�ßige Seminarreihen zu volkswirtschaftlichen und bank-

wirtschaftlichen Themen.

Professor Bronwyn Hall von der Universit�t Berkeley wurde 2005 als neues Mit-

glied in den wissenschaftlichen Beirat der Bundesbank aufgenommen. Professor

Martin Hellwig (Max Planck Institut f�r die Erforschung der Gemeinschaftsg�ter)

und Professor Manfred J.M. Neumann (Universit�t Bonn) sind zum Jahresende

turnusgem�ß aus dem Beirat ausgeschieden, dem sie seit seiner Gr�ndung im

Jahr 2000 angeh�rt hatten.

IX. Technische Zentralbank-Kooperation (TZK)

Die Bundesbank unterst�tzt seit vielen Jahren weltweit Notenbanken beim Auf-

und Ausbau marktwirtschaftlicher Zentralbanksysteme. Um die von Beginn an

stetig wachsende Nachfrage auch organisatorisch bew�ltigen zu k�nnen, errich-

tete die Bundesbank im Jahr 1991 hierf�r eine eigenst�ndige Arbeitseinheit, die
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drei Jahre sp�ter in die selbst�ndige Abteilung Technische Zentralbank-

Kooperation im Zentralbereich Internationale Beziehungen umgewandelt

wurde. Der �ber die vergangenen 15 Jahre feststellbare Wandel im Interessen-

spektrum der Partnernotenbanken sowie die wachsende Bedeutung von Dritt-

mittelprojekten – unter anderem der EU-Kommission – waren Anlass f�r eine

organisatorische Neuausrichtung der TZK. Der Vorstand der Bundesbank hat

beschlossen, die f�r das Arbeitsgebiet zust�ndige Abteilung zum 1. Juli 2005 in

ein Zentrum f�r Technische Zentralbank-Kooperation umzuwandeln. �ber den

bisherigen T�tigkeitsbereich hinaus wird das Zentrum auf dem Gebiet der TZK

k�nftig verst�rkt mit externen deutschen Stellen und Institutionen (Bankenver-

b�nden, Kreditinstituten, Universit�ten usw.) zusammenarbeiten und so den

Partnernotenbanken einen breiteren und integrierten Beratungsrahmen anbie-

ten.

Die TZK der Bundesbank ist wie in den Vorjahren weltweit auf großes Interesse

gestoßen. Im Jahr 2005 haben rund 3 000 Bedienstete aus �ber 75 nationalen

Zentralbanken an rund 300 Ausbildungs- und Beratungsaktivit�ten im In- und

Ausland teilgenommen. Bei der Umsetzung der TZK hat sich die Bundesbank

wiederum ihres in der Vergangenheit bew�hrten Instrumentariums bedient. Zu-

nehmende Bedeutung f�r die deutsche Notenbank gewann die Projektarbeit im

europ�ischen Kontext.

Die Bundesbank beteiligt sich seit dem Jahr 2004 verst�rkt an Partnerschaftspro-

jekten der Europ�ischen Union (EU-Twinning-Projekte). Diese dienen der St�r-

kung der Strukturen in den EU-Beitrittskandidaten beziehungsweise neuen Mit-

gliedstaaten der EU. Schwerpunktland war auch im Jahr 2005 die Tschechische

Republik. Thematisch standen vor allem Fragen der Bankenaufsicht und der

Finanzmarktstabilit�t im Vordergrund. Zurzeit befinden sich Projekte mit ver-

schiedenen Zentralbanken in den L�ndern S�dosteuropas in der Vorbereitung.

Im abgelaufenen Jahr konnte das im Jahr 2003 mit acht weiteren Notenbanken

und der EZB begonnene dritte TACIS-Programm (Technical Assistance to the

Commonwealth of Independent States) f�r die russische Zentralbank erfolgreich

abgeschlossen werden. Gegenstand war die Unterst�tzung der russischen Zent-

ralbank in bankaufsichtlichen Fragen. Seit Ende 2005 beteiligt sich die Bundes-

bank an einem MEDA-Projekt (EuroMediterranean Partnership) f�r die �gyp-

tische Zentralbank. Mit MEDA-Mitteln werden Wirtschafts- und Sozialreformen

in den Partnerl�ndern des Mittelmeerraumes gef�rdert. Ziel des neuen Projekts

ist es, die internen Reformbestrebungen der Zentralbank von �gypten vor allem

117

Anhaltend hohe
Nachfrage und
zunehmende
Europ�isierung
der TZK

Partnerschafts-
projekte der
Europ�ischen
Union
(EU-Twinning-
Projekte)

Gemeinsame
Projekte
des ESZB



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Gesch�ftsbericht
2005

im Bereich der Bankenaufsicht zu unterst�tzen und damit einen Beitrag zur

Funktionsf�higkeit des �gyptischen Finanzsystems zu leisten.

Im Jahr 2006 wird die Bundesbank dem Wunsch des Bundespr�sidenten ent-

sprechen und sich an der von ihm ins Leben gerufenen Initiative „Partnerschaft

mit Afrika“ beteiligen.

X. Organisation und Personal

Gegen�ber den Vorjahren hat sich im Verlauf des Jahres 2005 der Personal-

abbau erwartungsgem�ß verlangsamt. Das Stammpersonal hat sich weiter um

651 (oder rd. 5%) auf 12 308 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter verringert. Hier-

bei ist in erster Linie – wie in der Vergangenheit – der Filialbereich betroffen.

F�hrt man Voll- und Teilzeitarbeitskr�fte �ber ihre vertragliche Arbeitszeit statis-

tisch zusammen, ergibt sich ein gewichtetes Stammpersonal (Vollzeit�quivalent)

von rund 11 502 Arbeitskr�ften (Vorjahr: 12 133; R�ckgang um rund 5%). Die

Teilzeitbesch�ftigungsquote ist mit rund 16% gegen�ber dem Vorjahr (15%)

wiederum leicht gestiegen.

Im Berichtsjahr nutzten rund 300 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die f�r Tarif-

besch�ftigte bestehende Option eines Vorruhestands nach Vollendung des

55. Lebensjahres. Am 31. Dezember 2005 befanden sich 928 Mitarbeiterinnen

und Mitarbeiter in Altersteilzeit, der weitaus �berwiegende Teil davon im Block-

modell, bei dem einer Vollzeitarbeitsphase mit reduzierten Bez�gen eine ebenso

verg�tete Freistellungsphase folgt, in der keine Arbeitsleistung erbracht wird. In

dieser Freistellungsphase befinden sich nunmehr 425 Mitarbeiterinnen und Mit-

arbeiter.

Im Rahmen der fortschreitenden organisatorischen Neuausrichtung der Bank

werden hohe Anforderungen an die r�umliche und auch fachliche Mobilit�t vie-

ler Besch�ftigter gestellt. Mit der Durchf�hrung zielgerichteter Fortbildungs-

maßnahmen soll die �berleitung von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aus

�berhangbereichen in zukunftstr�chtige Arbeitsgebiete erreicht werden. Dane-

ben kommen die im Rahmen des personalwirtschaftlichen Begleitkonzepts zur

Verf�gung stehenden Instrumente zur F�rderung der �rtlichen Mobilit�t zum

Einsatz. Gleichzeitig werden gezielt alle M�glichkeiten einer externen Vermitt-
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lung von Besch�ftigten gepr�ft und genutzt, um solchen Mitarbeiterinnen und

Mitarbeitern zu helfen, f�r die ein Ortswechsel zum Beispiel aus famili�ren

Gr�nden nicht in Betracht kommt.

Bei den Ausbildungsverh�ltnissen hat sich die Zahl der Beamtenanw�rterinnen

und -anw�rter sowie der Auszubildenden im Vergleich zum Vorjahr kaum ver�n-

dert. W�hrend des Berichtsjahres befanden sich insgesamt 466 Mitarbeiterinnen

und Mitarbeiter in einem Laufbahnvorbereitungsdienst beziehungsweise in

einem anderen Ausbildungsgang.

W�hrend im Beamtenbereich im Hinblick auf die allgemeine Personalsituation

nur sehr vorsichtig in die Laufbahnen des gehobenen und h�heren Bankdienstes
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Tabelle 15Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2005 *)

Personalbestand 1)
Ver�nderungen gegen�ber
Vorjahr

Position
Insge-
samt

Haupt-
verwal-
tungen Filialen Zentrale

Insge-
samt

Haupt-
verwal-
tungen Filialen Zentrale

Beamte 5 928 1 648 2 330 1 950 – 181 – 133 – 200 + 152
Tarifbesch�ftigte 6 846 1 690 3 197 1 959 – 459 – 165 – 394 + 100

zusammen 12 774 3 338 5 527 3 909 – 640 – 298 – 594 + 252

darunter:
in Ausbildung 466 146 94 226 11 19 – 31 + 23

verbleibt:
Stammpersonal 12 308 3 192 5 433 3 683 – 651 – 317 – 563 + 229
davon:
unbefristet
Besch�ftigte 12 207 3 183 5 404 3 620 – 636 – 312 – 549 + 225
befristet
Besch�ftigte 101 9 29 63 – 15 – 5 – 14 + 4

nachrichtlich:
Stammpersonal
nach Zeitanteilen
(Vollzeit-�quiva-
lent) 11 501,5 2 973,0 5 017,3 3 511,2 – 631,4 – 320,8 – 521,8 + 211,2

Ende 2005 Ende 2004

* Im Bestand nicht enthalten:
im Fremddienst t�tige Mitarbeiter/innen 126 121
ohne Bez�ge beurlaubte Mitarbeiter/innen 544 582
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 425 400

1 Darunter: Teilzeitbesch�ftigte 1 953 1 948

Deutsche Bundesbank

Zahl der
Ausbildungs-
pl�tze stabil
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eingestellt wird, bestanden bei der Bundesbank auch im Berichtsjahr weitaus

mehr Ausbildungspl�tze in Kammerberufen als zur Sicherung des eigenen Nach-

wuchses ben�tigt werden (284). Die Bundesbank beteiligt sich damit an dem

„Ausbildungspakt“ zwischen Arbeitgebern und Bundesregierung, um ihren Bei-

trag zum Abbau der Jugendarbeitslosigkeit zu leisten.

Zum Ende des Berichtsjahres waren 68 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der

Bundesbank f�r eine T�tigkeit bei der Europ�ischen Zentralbank beurlaubt. Der

�berwiegende Teil der beurlaubten Bundesbankmitarbeiterinnen und -mitarbei-

ter geh�rt der Professional- und Management-Ebene der EZB an.

XI. Mandate der Vorstandsmitglieder der
Deutschen Bundesbank

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat in seiner Sitzung am 14. Juli 2004

in Abstimmung mit dem Beauftragten f�r Corporate Governance, Herrn Prof.

Dr.Dr.h. c. Baums einen Verhaltenskodex f�r die Mitglieder des Vorstands der

Deutschen Bundesbank beschlossen. Teil dieses Kodex ist unter anderem die

Offenlegung der Mitgliedschaft von Vorstandsmitgliedern in Aufsichtsr�ten

oder vergleichbaren Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen im Ge-

sch�ftsbericht.

Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende Mandate wahr:

– Prof. Dr. Weber, Pr�sident:

Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ1)

– Prof. Dr. Stark, Vizepr�sident:

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;1)

Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrates und des Kuratoriums

des ifo Instituts M�nchen;

Vorsitzender des Stiftungsrates der Stiftung Universit�t Hildesheim
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– Dr. Fabritius:

Mitglied des Verwaltungsrates des Rheinisch-Westf�lischen Instituts f�r Wirt-

schaftsforschung

– Prof. Kotz:

Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;1)

Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank;1)

St�ndiger Gast beim Zentralen Kapitalmarktausschuss;

Mitglied der B�rsensachverst�ndigenkommission

– Dr. h. c. Meister:

Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;1)

Mitglied des Verwaltungsrates der BaFin;

Mitglied der Kommission f�r die Aufsicht �ber die Abschlusspr�fer in

Deutschland (Abschlusspr�feraufsichtskommission)

– Dr. Reckers:

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;1)

– Prof. Dr. Remsperger:

Vorsitzender des Stiftungsrates der Stiftung Geld und W�hrung

– Prof.Dr. Zeitler:

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;1)

Stellvertretendes Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank1)

121

1 Gesellschaftsvertrag.



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Gesch�ftsbericht
2005

122



Der Jahresabschluss
der Deutschen Bundesbank
f�r das Jahr 2005



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Gesch�ftsbericht
2005

124

I. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2005

Aktiva

31.12.2004

Mio 5 Mio 5

1 Gold und Goldforderungen 47 924 35 495

2 Forderungen in Fremdw�hrung an Ans�ssige
außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets

2.1 Forderungen an den IWF 4 549 ( 6 548)

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 33 708 ( 29 292)

38 257 35 840

3 Forderungen in Fremdw�hrung an Ans�ssige
im Euro-W�hrungsgebiet — —

4 Forderungen in Euro an Ans�ssige außerhalb
des Euro-W�hrungsgebiets 300 300

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro-W�hrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgesch�fte 146 529 (143 005)

5.2 L�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte 56 448 ( 47 318)

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)

5.4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilit�t 949 ( 109)

203 927 190 432
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute

im Euro-W�hrungsgebiet 116 3

7 Wertpapiere in Euro von Ans�ssigen im
Euro-W�hrungsgebiet — —

8 Forderungen an den Bund 4 440 4 440

9 Forderungen innerhalb des Eurosystems

9.1 Beteiligung an der EZB 1 183 ( 1 183)

9.2 Forderungen aus der �bertragung
von W�hrungsreserven an die EZB 11 762 ( 11 762)

9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems — ( —)

9.4 Sonstige Forderungen 29 834 ( 7 793)

42 779 20 737

10 Schwebende Verrechnungen 1 39

11 Sonstige Aktiva

11.1 Scheidem�nzen 555 ( 514)

11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 1 722 ( 1 837)

11.3 Finanzanlagen 2 809 ( 2 669)

11.4 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen
Gesch�ften — ( —)

11.5 Rechnungsabgrenzungsposten 775 ( 649)

11.6 Sonstiges 314 ( 316)

6 174 5 985

343 919 293 272
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Passiva

31.12.2004

Mio 5 Mio 5

1 Banknotenumlauf 153 739 136 342

2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegen�ber Kreditinstituten im Euro-W�hrungsgebiet

2.1 Einlagen auf Girokonten 46 301 (41 218)

2.2 Einlagefazilit�t 12 ( 96)

2.3 Termineinlagen — ( —)

2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)

46 314 41 314
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegen�ber

Kreditinstituten im Euro-W�hrungsgebiet — —

4 Verbindlichkeiten in Euro gegen�ber sonstigen
Ans�ssigen im Euro-W�hrungsgebiet

4.1 Einlagen von �ffentlichen Haushalten 28 ( 36)

4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 374 ( 355)

402 392
5 Verbindlichkeiten in Euro gegen�ber Ans�ssigen

außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets 3 438 5 903

6 Verbindlichkeiten in Fremdw�hrung gegen�ber
Ans�ssigen im Euro-W�hrungsgebiet 4 4

7 Verbindlichkeiten in Fremdw�hrung gegen�ber
Ans�ssigen außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets 2 834 2 021

8 Ausgleichsposten f�r vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 1 465 1 380

9 Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems

9.1 Verbindlichkeiten gegen�ber der EZB aus
Solawechseln — ( —)

9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 75 134 (63 392)

9.3 Sonstige Verbindlichkeiten — ( —)

75 134 63 392

10 Schwebende Verrechnungen 6 3

11 Sonstige Passiva

11.1 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen
Gesch�ften — ( —)

11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 414 ( 303)

11.3 Sonstiges 2 678 ( 2 834)

3 092 3 137

12 R�ckstellungen 5 359 5 907

13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 44 274 27 801

14 Grundkapital und R�cklage

14.1 Grundkapital 2 500 ( 2 500)

14.2 Gesetzliche R�cklage 2 500 ( 2 500)

5 000 5 000

15 Jahres�berschuss 2 860 676

343 919 293 272
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II. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank
f�r das Jahr 2005

2004

Mio 5 Mio 5

– Zinsertr�ge 6 001 ( 4 903)

– Zinsaufwendungen – 2 168 (– 1 742)

1 Nettozinsertrag 3 833 3 161

– Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremd-
w�hrungs- und Wertpapiergesch�ften 335 ( 191)

– Abschreibungen auf Gold, Fremdw�hrungen
und Wertpapiere – 230 (– 2 389)

– Zuf�hrung zu/Aufl�sung von R�ckstellungen f�r
allgemeine Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken 188 ( 224)

2 Nettoergebnis aus Finanzgesch�ften, Abschreibungen
und R�ckstellungen f�r allgemeine Wagnisse,
Preis- und W�hrungsrisiken 293 – 1 974

– Ertr�ge aus Entgelten und Provisionen 50 ( 59)

– Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen – 12 ( – 11)

3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 38 48

4 Ertr�ge aus Beteiligungen 21 35

5 Nettoergebnis aus Monet�ren Eink�nften – 51 – 461

6 Sonstige Ertr�ge 187 1 314

7 Nettoertr�ge insgesamt 4 321 2 122

8 Personalaufwand 970 935

9 Sachaufwand 223 224

10 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte 154 178

11 Notendruck 93 53

12 Sonstige Aufwendungen 21 56

13 Jahres�berschuss 2 860 676

Frankfurt am Main, den 21. Februar 2006

DEUTSCHE BUNDESBANK

Der Vorstand

Prof. Dr. Weber Prof. Dr. Stark

Dr. Fabritius Prof. Kotz Dr. h. c. Meister Dr. Reckers Prof.Dr. Remsperger Prof.Dr. Zeitler
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III. Best�tigungsvermerk des Abschlusspr�fers

Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung – unter

Einbeziehung der Buchf�hrung der DeutscheIFTn Bundesbank f�r das Gesch�ftsjahr vom 1. Ja-

nuar 2005 bis 31. Dezember 2005 gepr�ft. Die Buchf�hrung und die Aufstellung des Jahresab-

schlusses nach den Grunds�tzen ordnungsm�ßiger Buchf�hrung und den auf Grund § 26 Ab-

satz 2 Bundesbankgesetz vom Vorstand beschlossenen Grunds�tzen zur Rechnungslegung der

Deutschen Bundesbank liegen in der Verantwortung des Vorstands der Deutschen Bundesbank.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgef�hrten Pr�fung eine Beurteilung

�ber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchf�hrung abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspr�fung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der

Wirtschaftspr�fer (IDW) festgestellten deutschen Grunds�tze ordnungsm�ßiger Abschlusspr�fung

vorgenommen. Danach ist die Pr�fung so zu planen und durchzuf�hren, dass Unrichtigkeiten und

Verst�ße, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grund-

s�tze ordnungsm�ßiger Buchf�hrung vermittelten Bildes der Verm�gens-, Finanz- und Ertragslage

wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Pr�-

fungshandlungen werden die Kenntnisse �ber die Gesch�ftst�tigkeit und �ber das wirtschaftliche

und rechtliche Umfeld der Deutschen Bundesbank sowie die Erwartungen �ber m�gliche Fehler

ber�cksichtigt. Im Rahmen der Pr�fung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen

internen Kontrollsystems sowie Nachweise f�r die Angaben in Buchf�hrung und Jahresabschluss

�berwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Pr�fung umfasst die Beurteilung der an-

gewandten Bilanzierungsgrunds�tze und der wesentlichen Einsch�tzungen durch den Vorstand

sowie die W�rdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass

unsere Pr�fung eine hinreichend sichere Grundlage f�r unsere Beurteilung bildet.

Unsere Pr�fung hat zu keinen Einwendungen gef�hrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Pr�fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht

der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erg�nzenden Bestimmungen der

Grunds�tze zur Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank und vermittelt unter Beachtung

der Grunds�tze ordnungsm�ßiger Buchf�hrung ein den tats�chlichen Verh�ltnissen entsprechen-

des Bild der Verm�gens-, Finanz- und Ertragslage der Deutschen Bundesbank.

Frankfurt am Main, den 14. M�rz 2006

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftspr�fungsgesellschaft

Borgel ppa. Theobald

Wirtschaftspr�fer Wirtschaftspr�fer
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�bersicht
�ber die
Grunds�tze
zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Allgemeine
Rechnungslegungs-
prinzipien

Wiedergabe eines den tats�ch-
lichen Verh�ltnissen entsprechen-
den Bildes der Verm�gens-,
Finanz- und Ertragslage;
Vorsichtsprinzip;
Ber�cksichtigung von
bilanzbeeinflussenden
Ereignissen, die nach dem
Bilanzstichtag eintreten;
Wesentlichkeit;
Going-Concern-Prinzip;
Prinzip der Periodenabgrenzung;
Prinzip der Stetigkeit und Ver-
gleichbarkeit.

Buchung zum Zahlungs-
zeitpunkt/Erf�llungstag
Grundlage f�r die Erfassung

von Kassagesch�ften in Gold,
Fremdw�hrungen und Wert-
papieren auf den Konten der
Bundesbank ist der Zahlungs-
zeitpunkt (Erf�llungstag).

Bewertungsregeln
Die Bewertung von Gold,
Fremdw�hrungen, Wertpa-

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

Beim Gold werden Preis- und
Kursbestandteile bei Neubewer-
tung nicht gesondert behandelt.
Der sich insgesamt auf Grund
von Preis- und Kurs�nderungen
ergebenden Neubewertung beim
Gold liegt der Preis in Euro per
Gewichtseinheit zu Grunde, der
sich aus dem Euro/US-Dollar-
Wechselkurs am Bilanzstichtag
ergibt.

Die Neubewertung umfasst bei
Fremdw�hrungen die gesamte
Position in einer W�hrung
(einschließlich außerbilanzieller
Gesch�fte).

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

Pensionsgesch�fte
Ein Pensionsgesch�ft (Repo)
ist als besicherte Kreditauf-

nahme auf der Passivseite der Bi-
lanz auszuweisen, w�hrend auf
der Aktivseite der Bilanz weiter-
hin die Verm�gensgegenst�nde
gezeigt werden, die als Sicherhei-
ten dienen. Ein umgekehrtes Pen-
sionsgesch�ft (Reverse Repo) ist
in H�he des Darlehensbetrages
auf der Aktivseite der Bilanz als
besicherter Kredit auszuweisen.

Im Falle von Leihegesch�ften ver-
bleiben die Verm�gensgegen-
st�nde weiterhin in der Bilanz des
�bertragenden.

Gewinnermittlung
Realisierte Gewinne und Ver-
luste m�ssen in der Gewinn-

und Verlustrechnung erfasst wer-
den. Unrealisierte Gewinne d�r-
fen nicht erfolgswirksam verein-
nahmt werden; sie sind auf
einem passivisch ausgewiesenen
Neubewertungskonto zu buchen.
Unrealisierte Verluste m�ssen in
der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst werden, wenn sie
vorangegangene Neubewer-
tungsgewinne, die auf dem Neu-
bewertungskonto ausgewiesen
wurden, �bersteigen. In Vorjah-
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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 W�hrung oder Gold
d�rfen nicht gegen unrealisierte
Gewinne aus anderen Wertpapie-
ren, anderen W�hrungen oder
Gold verrechnet werden.

Das Disagio oder Agio beim Kauf
von Wertpapieren wird als Teil
des Zinsertrags behandelt und
entweder nach der linearen
Methode oder der internen Zins-
fußmethode amortisiert. Bei Null-
kuponpapieren mit einer Rest-
laufzeit von �ber einem Jahr bei
Erwerb ist die interne Zinsfuß-
methode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten
zu Fremdw�hrungsbest�nden
m�ssen zum Mittelkurs am Jah-
resende umgerechnet und mit
dem gleichen Kurs reversiert wer-
den. Nur bei Transaktionen, die
zu einer Ver�nderung einer W�h-
rungsposition f�hren, k�nnen
sich realisierte W�hrungsgewinne
oder -verluste ergeben.

Bei Verm�gensgegenst�nden, die
Kurs- und/oder Preisschwankun-
gen unterliegen, ist f�r die Be-
rechnung der Anschaffungskos-
ten die Durchschnittsmethode
t�glich anzuwenden. Die durch-
schnittlichen Anschaffungskurse
beziehungsweise -preise der Ver-
m�gensgegenst�nde werden
durch unrealisierte Verluste, die
zum Jahresende in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst
werden, vermindert.

Buchhaltungsregeln f�r
außerbilanzielle Gesch�fte
Devisentermingesch�fte, die

Terminseite von Devisenswaps
und andere W�hrungsinstru-
mente, bei denen ein Tausch zwi-
schen zwei W�hrungen an einem
zuk�nftigen Termin vereinbart
wird, werden in die W�hrungs-
position einbezogen.

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

Gewinne und Verluste aus außer-
bilanziellen Gesch�ften m�ssen
analog zu entsprechenden Ergeb-
nissen aus Gesch�ften, die in der
Bilanz erfasst werden, behandelt
werden.

Sachanlagen und
immaterielle Verm�gens-
gegenst�nde

Sachanlagen werden zu Anschaf-
fungskosten vermindert um Ab-
schreibungen angesetzt. Die Ab-
schreibungen werden linear �ber
die erwartete wirtschaftliche Nut-
zungsdauer vorgenommen. Da-
bei wird wie folgt unterschieden:
– EDV-Ausstattung und entspre-

chende Hardware/Software so-
wie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,

– Betriebs- und Gesch�ftsausstat-
tung sowie Einbauten: zehn
Jahre,

– Geb�ude und aktivierter Her-
stellungsaufwand: 25 Jahre,

– auf Grundst�cke erfolgt keine
Abschreibung.

Sachanlagen, deren um die
Mehrwertsteuer reduzierter An-
schaffungswert unter 10 000 3

liegt, werden im Anschaffungs-
jahr voll abgeschrieben.

R�ckstellungen
F�r die Bilanzierung von
R�ckstellungen gelten weiter-

hin die Vorschriften des Handels-
gesetzbuches. Die Bildung einer
R�ckstellung f�r allgemeine Wag-
nisse im Inlands- und Auslands-
gesch�ft ist gem�ß § 26 Absatz 2
BBankG auch zuk�nftig m�glich.

�bergangsregelungen
Die Verm�gensgegenst�nde
und Verbindlichkeiten, die in

der DM-Schlussbilanz zum 31. De-
zember 1998 ausgewiesen wer-
den, sind zum 1. Januar 1999 neu
zu bewerten. Unrealisierte Ge-
winne, die vor oder am 1. Januar
1999 entstehen, sind von den un-
realisierten Gewinnen zu trennen,
die nach dem 1. Januar 1999 ent-
stehen. Die Marktkurse/-preise,
die von der Bundesbank in der
Euro-Er�ffnungsbilanz zum
1. Januar 1999 angewandt wer-
den, gelten als die durchschnitt-
lichen Anschaffungskurse/-preise
zum 1. Januar 1999. Die Neube-
wertungsposten f�r unrealisierte
Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 angefallen sind,
werden nur im Zusammenhang
mit Wertminderungen und bei
Abg�ngen nach dem 1. Januar
1999 aufgel�st.
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IV. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Rechtsgrundlagen zum Jahresabschluss und zur Gewinnverteilung sind § 26

und § 27 des Gesetzes �ber die Deutsche Bundesbank (BBankG). Nach den Be-

stimmungen �ber die Rechnungslegung in § 26 Absatz 2 Satz 2 BBankG besteht

f�r die Bundesbank die M�glichkeit, die Rechnungslegungsgrunds�tze der EZB

zu �bernehmen.

Der EZB-Rat hat gem�ß Artikel 26.2 der ESZB-Satzung Grunds�tze f�r den Jah-

resabschluss der EZB beschlossen. Der Zentralbankrat der Deutschen Bundes-

bank hat entschieden, diese entsprechend als „Grunds�tze zur Rechnungsle-

gung der Deutschen Bundesbank“1) zu �bernehmen (Beschluss vom 3. Dezem-

ber 1998, ge�ndert durch Beschl�sse vom 9. M�rz 2000 und vom 28. Dezember

2000 sowie durch Beschluss des Vorstands vom 18. Dezember 2002). Eine �ber-

sicht �ber die Rechnungslegungsgrunds�tze ist vorstehend abgedruckt.

Die EZB und die zw�lf nationalen Zentralbanken der Euro-L�nder, die zusammen

das Eurosystem bilden, geben seit dem 1. Januar 2002 auf Euro lautende Bank-

noten aus. F�r den Ausweis des Euro-Banknotenumlaufs in den Finanzauswei-

sen der einzelnen Zentralbanken des Eurosystems ist folgendes Verteilungsver-

fahren beschlossen worden.2) Die jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-

Banknotenumlaufs f�r die Zentralbanken im Eurosystem werden jeden Monat

am letzten Gesch�ftstag nach dem Schl�ssel f�r die Verteilung der Euro-Bank-

noten ermittelt. Auf die EZB entf�llt ein Anteil von 8% des Gesamtwerts der

jeweils umlaufenden Euro-Banknoten; 92% der Euro-Banknoten werden auf

die zw�lf nationalen Zentralbanken entsprechend ihren Anteilen am eingezahl-

ten EZB-Kapital verteilt. Seit dem 1. Mai 2004 hat die Bundesbank einen Anteil

am eingezahlten EZB-Kapital von 29,6%; somit ergibt sich ein Schl�ssel f�r die

Verteilung der Euro-Banknoten von 27,2%. Der Anteil der Bundesbank an den

vom Eurosystem insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten wird auf der Passiv-

seite der Bilanz unter Position 1 „Banknotenumlauf“ ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, der jeder Zentralbank

des Eurosystems gem�ß dem Schl�ssel f�r die Verteilung der Euro-Banknoten
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1 Ver�ffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2003
vom 14. Januar 2003.
2 Beschluss der Europ�ischen Zentralbank �ber die Ausgabe von Euro-Banknoten vom 6. Dezember
2001 (EZB/2001/15).

Rechts-
grundlagen

Grunds�tze zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Erl�uterungen
zum Ausweis
der Euro-
Banknoten und
der damit
zusammen-
h�ngenden
Intra-Euro-
system-Salden
aus der Vertei-
lung des Euro-
Banknoten-
umlaufs
innerhalb des
Eurosystems
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zugeteilt wird, und dem Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentralbank tat-

s�chlich in Umlauf gegeben hat, f�hrt zu verzinslichen Intra-Eurosystem-

Salden.1) Liegt der Wert der tats�chlich ausgegebenen Euro-Banknoten �ber dem

Wert nach dem Verteilungsschl�ssel, entsteht in H�he 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 tats�chlich ausgegebe-

nen Euro-Banknoten unter dem Wert nach dem Verteilungsschl�ssel, 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 aktuellen Satz des Hauptrefinanzierungsinstru-

ments.

Von 2002 bis 2007 werden die Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der

Euro-Banknoten im Eurosystem angepasst, um wesentliche Ver�nderungen der

laufenden relativen Eink�nfte der nationalen Zentralbanken im Vergleich zu den

vorhergehenden Jahren auszugleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die

Unterschiede zwischen dem Durchschnittswert der im Zeitraum von Juli 1999

bis Juni 2001 im Umlauf befindlichen Banknoten jeder nationalen Zentralbank

und dem Durchschnittswert der Banknoten, die ihnen nach dem Kapitalschl�s-

sel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt worden w�ren. Die Anpassun-

gen werden bis Ende 2007 in j�hrlichen Schritten zur�ckgef�hrt. Danach wer-

den die Eink�nfte aus den Euro-Banknoten zwischen den nationalen Zentral-

banken vollst�ndig entsprechend den jeweiligen Anteilen am eingezahlten EZB-

Kapital verteilt. Die sich aus der Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden erge-

benden Zinsaufwendungen und Zinsertr�ge 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 �bertragung von 8% des Euro-Banknotenumlaufs

auf die EZB stammenden Eink�nfte der EZB durch viertelj�hrliche Vorabgewinn-

aussch�ttungen an die nationalen Zentralbanken im gleichen Gesch�ftsjahr ver-

teilt, in dem sie bei der EZB anfallen. Sie werden in voller H�he entsprechend

den Anteilen der nationalen Zentralbanken des Eurosystems am eingezahlten

EZB-Kapital verteilt, es sei denn, dass der Nettogewinn der EZB des betreffenden

Gesch�ftsjahres niedriger sein sollte als die Eink�nfte aus den zugewiesenen

131

1 Beschluss der Europ�ischen Zentralbank �ber die Verteilung der monet�ren Eink�nfte der nationa-
len Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Gesch�ftsjahr 2002 vom 6. Dezember
2001 (EZB/2001/16).
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Euro-Banknoten oder dass auf Grund eines Beschlusses des EZB-Rats ein Einbe-

halt zur Dotierung einer Wagnisr�ckstellung erfolgt.1) F�r das Gesch�ftsjahr

2005 werden die Eink�nfte der EZB aus den ihr zugewiesenen Banknoten in vol-

lem Umfang ben�tigt, um eine Wagnisr�ckstellung zu dotieren. Die Vorabge-

winnaussch�ttungen des Jahres 2005 wurden daher an die EZB zur�ck�bertra-

gen.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deutschen Bundesbank f�r das Ge-

sch�ftsjahr 2005 am 21. Februar 2006 aufgestellt. Der Jahresabschluss ist von

der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspr�fungsgesell-

schaft (Firmierung bis zum 30. Juni 2005: PwC Deutsche Revision Aktiengesell-

schaft Wirtschaftspr�fungsgesellschaft), Frankfurt am Main, gepr�ft worden,

die der Vorstand am 18. Januar 2005 nach § 26 Absatz 3 BBankG zum Ab-

schlusspr�fer bestellt hat. Der Abschlusspr�fer hat in seinem Best�tigungsver-

merk vom 14. M�rz 2006 uneingeschr�nkt best�tigt, dass der Jahresabschluss

2005 der Deutschen Bundesbank – bestehend aus Bilanz und Gewinn- und

Verlustrechnung – den gesetzlichen Vorschriften und den erg�nzenden Bestim-

mungen der Grunds�tze zur Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank ent-

spricht und ein den tats�chlichen Verh�ltnissen entsprechendes Bild der Verm�-

gens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt. Der Vorstand hat nach Kenntnis-

nahme vom Best�tigungsvermerk die Ver�ffentlichung des Jahresabschlusses

und die Gewinnaussch�ttung an den Bund f�r den 21. M�rz 2006 beschlossen.

V. Erl�uterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen

1. Aktiva

Die Bundesbank h�lt zum Jahresende 3 427 816 kg oder 110 Millionen Unzen

Feingold (ozf). Die Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis (1 kg =

13 980,95 3 oder 1 ozf = 434,856 3). Im Berichtsjahr hat sich der Goldbestand

um 5 443 kg oder 0,2 Mio ozf verringert. Diese Abnahme beruht auf der Ver�u-

ßerung von Gold zum jeweiligen Marktpreis an den Bund f�r die Auspr�gung

von Goldm�nzen.
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1 Beschluss der Europ�ischen Zentralbank �ber die Verteilung der Eink�nfte der Europ�ischen Zen-
tralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten vom 17. November 2005 (EZB/2005/11).

Aufstellung
und Pr�fung
des Jahres-
abschlusses

Gold und Gold-
forderungen
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Diese Position beinhaltet die Forderungen an den Internationalen W�hrungs-

fonds (IWF) sowie die Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kredite und

sonstige Fremdw�hrungsforderungen an Ans�ssige außerhalb des Euro-

W�hrungsgebiets.

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 H�he

von insgesamt 4 549 Mio 3 (3 760 Mio SZR) setzen sich zusammen aus den

Ziehungsrechten in der Reservetranche und den Sonderziehungsrechten.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen der

deutschen Quote in Gold, Sonderziehungsrechten (SZR), Devisen und Landes-

w�hrung beim IWF tats�chlich eingezahlten Betr�gen. Der Bestand an Ziehungs-

rechten ergibt sich als Differenz aus der unver�nderten deutschen Quote von

13 008 Mio SZR (15 738 Mio 3) und dem am Jahresende zur Verf�gung des IWF

stehenden Euro-Guthaben in H�he von 12 790 Mio 3 (10 572 Mio SZR). Im Jahr

2005 hat sich per Saldo eine Abnahme des Bestandes an Ziehungsrechten um

1 983 Mio SZR (2 088 Mio 3) ergeben.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible W�hrungen be-

schafft werden k�nnen, wurden urspr�nglich in H�he von 1 211 Mio SZR unent-

geltlich zugeteilt. Hierf�r ist in der Passivposition 8 ein „Ausgleichsposten f�r

vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte“ eingestellt. Ende 2005 betr�gt der

Bestand an Sonderziehungsrechten 1 601 Mio 3 (1 324 Mio SZR) im Vergleich

zu 1 512 Mio 3 (1 327 Mio SZR) zum 31. Dezember 2004.

Kredite an den IWF auf Grund besonderer Kreditvereinbarungen im Rahmen der

Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) sowie im Rahmen der Neuen Kredit-

vereinbarungen (NKV) wurden im Jahr 2005 nicht gew�hrt.
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Tabelle 16Forderungen an den IWF

31.12.2005 31.12.2004 Ver�nderung gegen�ber Vorjahr

Position Mio SZR Mio 5 Mio SZR Mio 5 Mio SZR in % Mio 5 in %

Ziehungsrechte in der
Reservetranche 2 437 2 948 4 419 5 036 – 1 983 – 44,9 – 2 088 – 41,5

Sonderziehungsrechte 1 324 1 601 1 327 1 512 – 3 – 0,2 + 89 + 5,9

Insgesamt 3 760 4 549 5 746 6 548 – 1 986 – 34,6 – 1 999 – 30,5

Deutsche Bundesbank

Forderungen in
Fremdw�hrung
an Ans�ssige
außerhalb des
Euro-W�hrungs-
gebiets

Forderungen
an den IWF
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Die Ziehungsrechte in der Reservetranche, die Sonderziehungsrechte und der

Ausgleichsposten f�r vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte werden in der

Bilanz auf der Grundlage des von der EZB f�r alle am Eurosystem teilnehmenden

Zentralbanken berechneten Tageswertes zum Jahresende von 1 SZR = 1,2099 3

(im Vorjahr: 1 SZR = 1,1396 3) ausgewiesen.

Die in dieser Unterposition ausgewiesenen Guthaben bei Banken, Wertpapier-

anlagen, Kredite und sonstigen Fremdw�hrungsforderungen belaufen sich Ende

2005 auf 33 708 Mio 3 gegen�ber 29 292 Mio 3 zum 31. Dezember 2004. Sie

beinhalten fast ausschließlich US-Dollar-Best�nde in H�he von 39 068 Mio US-$

(33 117 Mio 3), die sich gegen�ber dem Vorjahr um 32 Mio US-$ reduziert

haben. Enthalten sind ferner Best�nde in Yen (81 192 Mio Yen im Gegenwert

von 585 Mio 3) sowie in geringem Umfang in sonstigen W�hrungen. Die Be-

st�nde sind zinsbringend angelegt. Unter Einbeziehung aller aktivischen und

passivischen US-Dollar-Posten in der Bilanz betr�gt die Nettoposition in US-Dol-

lar zu Marktpreisen 35 753 Mio US-$; sie reduzierte sich im abgelaufenen Jahr

um 597 Mio US-$. Die Bewertung der Fremdw�hrungsbest�nde erfolgt jeweils

zum Marktkurs am Jahresende; dieser betr�gt f�r die US-Dollar-Position 1 3 =

1,1797 US-$ (im Vorjahr: 1 3 = 1,3621 US-$).

In dieser Position wird ein langfristiger zinsloser Kredit in H�he von 300 Mio 3

ausgewiesen, den die Bundesbank dem IWF im Jahr 2000 im Einvernehmen mit

der Bundesregierung zur Verf�gung gestellt hat. Der Kredit steht in Zusammen-

hang mit der Finanzierung von Schuldenerleichterungen, die der IWF den hoch

verschuldeten armen Entwicklungsl�ndern gew�hrt (Heavily Indebted Poor

Countries Initiative/HIPC-Initiative). Die Zinsertr�ge aus der Anlage dieser Mittel
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Tabelle 17Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

31.12.2005 31.12.2004
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Guthaben auf laufenden Konten
und t�glich f�llige Gelder 837 572 264 46,2

Forderungen aus Pensionsgesch�ften
(Reverse Repos, gehalten in US-Dollar) 4 105 3 613 491 13,6

Fest- und K�ndigungsgelder
(gehalten in US-Dollar) 4 942 5 603 – 661 – 11,8

Marktg�ngige Wertpapiere 23 695 19 383 4 312 22,2
darunter: gehalten in US-Dollar 23 394 19 178 4 215 22,0

Sonstiges 130 121 9 7,4

Insgesamt 33 708 29 292 4 416 15,1

Deutsche Bundesbank

Guthaben bei
Banken, Wert-
papieranlagen,
Auslandskredite
und sonstige
Auslandsaktiva

Forderungen
in Euro an
Ans�ssige
außerhalb des
Euro-W�hrungs-
gebiets
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stehen einem vom IWF verwalteten Treuhandfonds zur Verf�gung, 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 Best�nde der Refi-

nanzierungsgesch�fte um 13 495 Mio 3 h�her als zum 31. Dezember 2004.

Der gr�ßte Anteil der geldpolitischen Operationen entf�llt auf die im Rahmen

der Geldmarktsteuerung eingesetzten Hauptrefinanzierungsgesch�fte. Es han-

delt sich hierbei um regelm�ßig stattfindende Transaktionen zur Bereitstellung

von Liquidit�t in w�chentlichem Abstand und mit einer Regellaufzeit von einer

Woche. Im Berichtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungsgesch�fte als Zinsten-

der mit einem Mindestbietungssatz abgewickelt. Am Jahresende liegen die

Hauptrefinanzierungsgesch�fte mit 146 529 Mio 3 um 3 525 Mio 3 �ber ihrem

Stand vom 31. Dezember 2004. Im kalendert�glichen Durchschnitt betrugen

die Hauptrefinanzierungsgesch�fte 144 559 Mio 3 (im Vorjahr: 123 929 Mio 3).

Die wertm�ßig kleineren l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte im monat-

lichen Rhythmus und mit einer Regellaufzeit von drei Monaten dienen der zu-

s�tzlichen l�ngerfristigen Liquidit�tsbereitstellung. Sie wurden im Berichtsjahr

als Zinstender abgewickelt. Das Volumen der l�ngerfristigen Refinanzierungsge-

sch�fte im Betrag von 56 448 Mio 3 zum Jahresende 2005 liegt um 9 130 Mio 3

�ber dem Vorjahrsstand. Im kalendert�glichen Durchschnitt ergab sich f�r die

l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte ein Bestand von 53 000 Mio 3 (im Vor-

jahr: 46 870 Mio 3).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilit�t (�bernachtliquidit�t) steht zu einem vorgege-

benen Zinssatz st�ndig zur Verf�gung (st�ndige Fazilit�t). Ihre Inanspruchnahme

hat sich gegen�ber dem Vorjahrsende um 840 Mio 3 auf 949 Mio 3 zum 31. De-

zember 2005 erh�ht. Im kalendert�glichen Durchschnitt betrug sie 81 Mio 3 (im

Vorjahr: 130 Mio 3).

Diese Position in H�he von 116 Mio 3 (im Vorjahr: 3 Mio 3) enth�lt Forderungen

an Kreditinstitute, die nicht im Zusammenhang mit geldpolitischen Operationen

stehen. Sie beinhaltet fast ausschließlich bei deutschen Kreditinstituten get�tigte

Zeitgeldanlagen, die aus im Rahmen des Zentralbankservice entgegengenom-

menen Geldern resultieren (vgl. Passivposition 5 „Verbindlichkeiten in Euro

gegen�ber Ans�ssigen außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets“). Daneben sind
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in dieser Position Guthaben bei Gesch�ftsbanken in anderen L�ndern des Euro-

W�hrungsgebiets enthalten, die der Abwicklung des Zahlungsverkehrs dienen.

In dieser Position werden die Ausgleichsforderungen an den Bund und die un-

verzinsliche Schuldbuchforderung wegen Berlin ausgewiesen, die auf die W�h-

rungsreform im Jahr 1948 zur�ckgehen. Sie bilden den bilanziellen Gegenpos-

ten f�r die damals in bar gezahlten Kopf- und Gesch�ftsbetr�ge sowie f�r die

Erstausstattung der Kreditinstitute und �ffentlichen K�rperschaften mit Zentral-

bankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden mit 1% pro Jahr verzinst. Im Zu-

sammenhang mit Artikel 101 EG ist festgelegt worden, dass die Ausgleichsfor-

derungen und die Schuldbuchforderung ab dem Jahr 2024 in zehn Jahresraten

getilgt werden.

Die Forderungen der Bundesbank sowohl gegen�ber der EZB als auch gegen-

�ber den �brigen am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken sind in dieser

Position zusammengefasst.

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung der Bundesbank an der EZB ausge-

wiesen. Nach Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die nationalen Zentralban-

ken des ESZB das Kapital der EZB. Die letzte Anpassung des Kapitalschl�ssels er-

folgte zum 1. Mai 2004 im Zuge des Beitritts von zehn neuen Mitgliedstaaten

zur EU. Seitdem ist die Bundesbank mit 21,1% am gezeichneten Kapital der

EZB beteiligt; die Beteiligung bel�uft sich auf 1 176 Mio 3 zuz�glich dem zum

1. Mai 2004 bestehenden Anteil der Bundesbank am seinerzeitigen Nettover-

m�gen der EZB in H�he von 7 Mio 3.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro denominierten Forderungen der

Bundesbank aus der �bertragung von W�hrungsreserven an die EZB ausgewie-

sen. Anfang 1999 hatten die am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken ge-

m�ß Artikel 30 der ESZB-Satzung W�hrungsreserven an die EZB �bertragen (da-

von 15% in Gold und 85% in Devisen). Die Anpassung des Schl�ssels zur Zeich-

nung des Kapitals der EZB zum 1. Mai 2004 f�hrte auch zu einer Anpassung der

Forderungen der Bundesbank aus der �bertragung von W�hrungsreserven an

die EZB. Seitdem betragen diese Forderungen 11 762 Mio 3. Sie werden im Hin-

blick auf die Unverzinslichkeit des �bertragenen Goldes mit 85% des aktuellen

Satzes des Hauptrefinanzierungsinstruments verzinst.

Die Unterposition 9.3 „Forderungen aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-

laufs innerhalb des Eurosystems“ beinhaltet die Forderungen, die sich aus der
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Anwendung des Schl�ssels f�r die Verteilung der Euro-Banknoten ergeben. Zum

Jahresende bestehen wie im Vorjahr keine Forderungen, sondern Verbindlichkei-

ten f�r die Bundesbank, die auf der Passivseite in der Unterposition 9.2 „Ver-

bindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des

Eurosystems“ ausgewiesen werden.

Aus den TARGET-Verrechnungssalden zwischen den Zentralbanken im ESZB

wird durch ein t�gliches Netting-by-Novation entweder ein Nettoforderungs-

oder ein Nettoverbindlichkeitssaldo gegen�ber der EZB gebildet. In der Unterpo-

sition 9.4 „Sonstige Forderungen“ wird ein Nettoforderungssaldo zusammen

mit den geringf�gigen Verrechnungssalden aus den herk�mmlichen Korrespon-

denzbankbeziehungen innerhalb des Eurosystems ausgewiesen. Die Salden wer-

den zum aktuellen Hauptrefinanzierungssatz verzinst. Zum Jahresende ergibt

sich aus diesen Forderungen und Verbindlichkeiten eine Nettoforderung f�r die

Bundesbank in H�he von 30 073 Mio 3 (im Vorjahr: 8 010 Mio 3). Außerdem

werden in diese Position die Verbindlichkeiten von 51 Mio 3 aus der Verteilung

der monet�ren Eink�nfte zwischen den nationalen Zentralbanken f�r das Jahr

2005 (vgl. GuV-Position 5 „Nettoergebnis aus Monet�ren Eink�nften“) und die

Verbindlichkeiten gegen�ber der EZB von 188 Mio 3 aus der R�ckzahlung von

Vorabgewinnaussch�ttungen f�r die ersten drei Quartale des Berichtsjahres ein-

bezogen (vgl. „Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss“), da sie erst im

Januar 2006 als TARGET-Zahlungen mit der EZB verrechnet wurden.

Diese Position beinhaltet die aktivischen Posten aus innerhalb der Bundesbank

unterwegs befindlichen Zahlungsvorg�ngen.

In der Unterposition 11.1 „Scheidem�nzen“ wird der Euro-M�nzbestand der

Bundesbank ausgewiesen. Neue M�nzen werden von den staatlichen M�nzst�t-

ten zum Nennwert f�r Rechnung des Bundes �bernommen, dem das M�nzregal

zusteht.

Die Unterposition 11.2 „Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte“ bel�uft

sich auf 1 722 Mio 3 gegen�ber 1 837 Mio 3 im Vorjahr; sie umfasst Grund-

st�cke und Geb�ude, Betriebs- und Gesch�ftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition 11.3 „Finanzanlagen“ im Betrag von 2 809 Mio 3 enth�lt

festverzinsliche Euro-Anlagen (2 719 Mio 3) als Gegenposten zu den Pensions-

und Beihilfer�ckstellungen sowie die Beteiligungen der Bundesbank (90 Mio 3).

Die Beteiligungen bestehen an der Bank f�r Internationalen Zahlungsausgleich
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(BIZ), Basel, der Liquidit�ts-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, und der

Genossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien).

Die Beteiligung an der BIZ erh�hte sich im Jahr 2005 durch den Kauf von

2 423 Aktien um 38 Mio 3 auf 50 Mio 3. Die Bundesbank h�lt somit

50 100 Aktien.

Der Bilanzwert der Beteiligung an der Liquidit�ts-Konsortialbank GmbH betr�gt

wie im Vorjahr 38 Mio 3. Aus der 30%-Beteiligung besteht f�r die Bundesbank

eine Nachschusspflicht von unver�ndert maximal 300 Mio 3.

Die Beteiligung an der Genossenschaft SWIFT hat sich im Berichtsjahr erh�ht

und bel�uft sich zum Jahresende auf gut 2 Mio 3.

Die Unterposition 11.5 „Rechnungsabgrenzungsposten“ enth�lt die zum 31. De-

zember 2005 ermittelten antizipativen und transitorischen Rechnungsabgren-

zungsposten. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um das abgeschlossene

Gesch�ftsjahr betreffende, im neuen Gesch�ftsjahr f�llige Zinsertr�ge aus Wert-

papieren in US-Dollar, aus der �bertragung von W�hrungsreserven an die EZB

und aus geldpolitischen Operationen.

2. Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems insgesamt ausgegebenen Euro-

Banknoten werden jeden Monat am letzten Gesch�ftstag nach dem Schl�ssel

f�r die Verteilung der Euro-Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des

138

Tabelle 18Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Mio 5

Position

Anschaf-
fungs-/
Herstel-
lungs-
kosten
31.12.2004 Zugang Abgang

Kumu-
lierte
Abschrei-
bungen

Buchwert
31.12.2005

Buchwert
31.12.2004

Abschrei-
bungen
2005

Grundst�cke
und Geb�ude 3 134 30 – 134 – 1 485 1 546 1 657 – 95

Betriebs- und
Gesch�fts-
ausstattung 825 66 – 104 – 619 168 169 – 51

DV-Software 99 5 – 2 – 95 8 11 – 8

Insgesamt 4 058 102 – 240 – 2 199 1 722 1 837 – 154

Deutsche Bundesbank

Banknoten-
umlauf
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Eurosystems aufgegliedert (vgl. „Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss“).

Nach dem seit 1. Mai 2004 g�ltigen Schl�ssel entf�llt auf die Bundesbank ein

Anteil von 27,2% des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden Euro-Bankno-

ten. W�hrend des Berichtsjahres ist der gesamte Banknotenumlauf des Eurosys-

tems von 501 257 Mio 3 auf 565 216 Mio 3 gestiegen. Gem�ß dem Vertei-

lungsschl�ssel weist die Bundesbank zum Jahresende umlaufende Euro-Bankno-

ten in H�he von 153 739 Mio 3 aus, gegen�ber 136 342 Mio 3 Ende 2004. Der

Wert der von der Bundesbank tats�chlich ausgegebenen Euro-Banknoten ist im

Berichtsjahr von 199 734 Mio 3 auf 228 873 Mio 3 gestiegen. Da er �ber dem

zugeteilten Wert liegt, wird die Differenz von 75 134 Mio 3 (im Vorjahr: 63 392

Mio 3) in der Passivunterposition 9.2 „Verbindlichkeiten aus der Verteilung des

Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems“ ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 „Einlagen auf Girokonten“ enth�lt die Einlagen der Kre-

ditinstitute in H�he von 46 301 Mio 3 (31. Dezember 2004: 41 218 Mio 3), die

der Erf�llung der Mindestreservepflicht und der Abwicklung des Zahlungsver-

kehrs dienen. F�r die Erfassung der Einlagen in dieser Unterposition ist maßgeb-

lich, dass die jeweiligen Gesch�ftspartner im Verzeichnis der Institute, die den

Mindestreservevorschriften des Eurosystems unterliegen, aufgef�hrt sind. Im

kalendert�glichen Durchschnitt betrugen die Einlagen auf Girokonten 38 524

Mio 3 (im Vorjahr: 37 887 Mio 3).

Bei der Unterposition 2.2 „Einlagefazilit�t“ in H�he von 12 Mio 3 (31. Dezember

2004: 96 Mio 3) handelt es sich um die Hereinnahme von �bernachteinlagen zu

einem vorgegebenen Zinssatz (st�ndige Fazilit�t). Im kalendert�glichen Durch-

schnitt betrug die Einlagefazilit�t 53 Mio 3 (im Vorjahr: 119 Mio 3).

In der Unterposition 4.1 „Einlagen von �ffentlichen Haushalten“ werden die

Guthaben des Bundes, seiner Sonderverm�gen, der L�nder und anderer �ffent-

licher Einleger erfasst. Die Einlagen anderer �ffentlicher Einleger betreffen Gut-

haben von Sozialversicherungstr�gern und Gemeinden. Am 31. Dezember

2005 betragen die Einlagen von �ffentlichen Haushalten insgesamt 28 Mio 3

(31. Dezember 2004: 36 Mio 3).

Die Unterposition 4.2 „Sonstige Verbindlichkeiten“ betr�gt 374 Mio 3 gegen-

�ber 355 Mio 3 zum 31. Dezember 2004. Sie enth�lt im Wesentlichen die Einla-

gen von Unternehmen und Privatpersonen.
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Bei dieser Bilanzposition in H�he von 3 438 Mio 3 (im Vorjahr: 5 903 Mio 3) han-

delt es sich in erster Linie um Zeitgeldanlagen von Zentralbanken und daneben

um Arbeitsguthaben zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs von W�hrungs-

beh�rden, Gesch�ftsbanken und internationalen Organisationen. Die Einlagen

werden im Wesentlichen im Rahmen des Zentralbankservice entgegengenom-

men; die daraus resultierenden Gelder wurden teilweise in den Geldmarkt

weitergeleitet (vgl. Aktivposition 6 „Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinsti-

tute im Euro-W�hrungsgebiet“).

Diese Position enth�lt Einlagen auf US-Dollar-Konten von im Euro-W�hrungs-

gebiet ans�ssigen Banken und Niederlassungen von Banken außerhalb des

Euro-W�hrungsgebiets sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkeiten in Fremdw�hrung gegen�ber

Banken außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets erfasst. Es handelt sich fast

ausschließlich um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Pensionsgesch�ften (Repos)

in H�he von 3 341 Mio US-$ (2 832 Mio 3) gegen�ber 2 710 Mio US-$ (1 990

Mio 3) im Vorjahr.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unentgeltlich zugeteilten und auf der

Aktivseite in der Unterposition 2.1 „Forderungen an den IWF“ enthaltenen Son-

derziehungsrechten entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepublik Deutsch-

land in den Jahren 1970 bis 1972 sowie 1979 bis 1981 �ber insgesamt 1 211

Mio SZR.

Die Verbindlichkeiten der Bundesbank sowohl gegen�ber der EZB als auch

gegen�ber den �brigen am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken sind in

dieser Position zusammengefasst.

Die in der Unterposition 9.1 auszuweisenden „Verbindlichkeiten gegen�ber 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 Schl�ssels f�r die Verteilung der Euro-Banknoten

ergeben (vgl. Passivposition 1 „Banknotenumlauf“). Zum Jahresende besteht

eine Verbindlichkeit von 75 134 Mio 3 (im Vorjahr: 63 392 Mio 3).
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In der Unterposition 9.3 „Sonstige Verbindlichkeiten“ w�re ein Nettoverbind-

lichkeitssaldo aus den sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb

des Eurosystems auszuweisen. Zum Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung

f�r die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der Unterposition 9.4 „Sonstige

Forderungen“ gezeigt und erl�utert wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen Posten aus innerhalb der Bundesbank

unterwegs befindlichen Zahlungsvorg�ngen.

Die Unterposition 11.2 „Rechnungsabgrenzungsposten“ enth�lt die zum

31. Dezember 2005 ermittelten antizipativen Rechnungsabgrenzungsposten. Es

handelt sich hierbei im Wesentlichen um auf das abgeschlossene Gesch�ftsjahr

entfallende, im neuen Gesch�ftsjahr f�llige Zinsaufwendungen aus der Vertei-

lung des Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems und aus Einlagen, die

der Mindestreserveerf�llung dienen.

In der Unterposition 11.3 „Sonstiges“ wird im Wesentlichen die Verbindlichkeit

aus dem DM-Banknotenumlauf ausgewiesen. Die DM-Banknoten sind keine ge-

setzlichen Zahlungsmittel mehr. Die Bundesbank hat jedoch �ffentlich erkl�rt,

noch umlaufende DM-Banknoten zeitlich unbefristet einzul�sen. Der DM-Bank-

notenumlauf setzt sich zusammen aus den Serien BBk I/Ia und BBk III. Er betr�gt

zum Jahresende 3 833 Mio 3; davon entfallen 1 341 Mio 3 auf die Serie BBk I/Ia

(im Vorjahr: 1 364 Mio 3) und 2 492 Mio 3 auf die Serie BBK III (im Vorjahr:

2 663 Mio 3). Im Jahr 2004 wurde ein Teil der Verbindlichkeit aus dem DM-

Banknotenumlauf der Serie BBk I/Ia in H�he von 1 237 Mio 3 zu Gunsten der

GuV-Position 6 „Sonstige Ertr�ge“ ausgebucht, da f�r diesen Teilbestand mit an

Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht mehr mit einer Inanspruch-

nahme zu rechnen ist. Unter Ber�cksichtigung dieser Teilausbuchung wird die

Verbindlichkeit aus dem DM-Banknotenumlauf zum 31. Dezember 2005 mit

2 596 Mio 3 ausgewiesen.

Die R�ckstellung f�r allgemeine Wagnisse wird nach den Vorschriften �ber den

Jahresabschluss der Bundesbank gem�ß § 26 Absatz 2 BBankG f�r W�hrungs-

risiken insbesondere in der US-Dollar- und in der SZR-Position der Bank gebildet.

Die Verminderung der R�ckstellung um 188 Mio 3 ist haupts�chlich auf den im

Vergleich zum Vorjahr gesunkenen Bestand an SZR zur�ckzuf�hren (vgl. Aktiv-

unterposition 2.1 „Forderungen an den IWF“).
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Die R�ckstellung f�r unmittelbare Pensionsverpflichtungen wird um 6 Mio 3

erh�ht und bel�uft sich auf 1 874 Mio 3. Mittelbare Pensionsverpflichtungen

wegen der Einstandspflicht der Bundesbank f�r Versorgungszahlungen aus der

Zusatzversorgung der Arbeitnehmer des �ffentlichen Dienstes (VBL-Versorgung)

bestehen zum 31. Dezember 2005 in H�he von 327 Mio 3 (im Vorjahr: 406

Mio 3). Die R�ckstellung f�r Beihilfeverpflichtungen nach Eintritt des Versor-

gungsfalles wird um 27 Mio 3 auf 342 Mio 3 verringert. Die R�ckstellung f�r

Altersteilzeitverpflichtungen wird nach Verminderung um 10 Mio 3 zum 31. De-

zember 2005 mit 96 Mio 3 ausgewiesen. Die R�ckstellung f�r zuk�nftige Zah-

lungsverpflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits durchgef�hrten Personal-

anpassungsmaßnahmen wird zum 31. Dezember 2005 um 165 Mio 3 auf 352

Mio 3 erh�ht. Grund f�r diesen Zuwachs ist vor allem die zum Jahresende ge�n-

derte steuerrechtliche Behandlung von Abfindungen, die zu einem verst�rkten

Abschluss von Vertr�gen im Rahmen der Vorruhestandsregelung f�r den Tarif-

bereich f�hrte. Die Dotierung der Pensions- und Beihilfer�ckstellungen sowie

der R�ckstellung f�r Altersteilzeitverpflichtungen erfolgt auf der Grundlage ver-

sicherungsmathematischer Gutachten. Die Reduzierung des R�ckstellungsbe-

darfs f�r VBL-, Beihilfe- und Altersteilzeitverpflichtungen in H�he von insgesamt

115 Mio 3 fließt in die GuV-Position 6 „Sonstige Ertr�ge“. Die R�ckstellungen

f�r unmittelbare Pensionsverpflichtungen und f�r Verpflichtungen aus Personal-

anpassungsmaßnahmen werden zu Lasten des Personalaufwands erh�ht.

Die zum 31. Dezember 2004 f�r den von der Bundesbank zu tragenden Anteil

am EZB-Verlust f�r das Gesch�ftsjahr 2004 gebildete R�ckstellung von 402 Mio 3

(vgl. GuV-Position 5 „Nettoergebnis aus Monet�ren Eink�nften“) wurde ver-

braucht.
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Tabelle 19R�ckstellungen

31.12.2005 31.12.2004
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

R�ckstellungen f�r Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Allgemeine Wagnisse 2 078 2 266 – 188 – 8,3

Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 1 874 1 868 6 0,3

Mittelbare Pensionsverpflichtungen
(VBL-Versorgung) 327 406 – 78 – 19,3

Beihilfeverpflichtungen 342 369 – 27 – 7,2

Altersteilzeit 96 106 – 10 – 9,8

Personalanpassungsmaßnahmen 352 187 165 88,5

Anteil am EZB-Verlust – 402 – 402 – 100,0

Sonstiges 289 303 – 14 – 4,5

Insgesamt 5 359 5 907 – 548 – 9,3

Deutsche Bundesbank
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Die sonstigen R�ckstellungen sind haupts�chlich f�r drohende Verluste aus dem

Verkauf von Immobilien und daneben f�r nicht realisierte Urlaubsanspr�che,

geleistete �berstunden und Gleitzeitguthaben sowie f�r ungewisse Verbindlich-

keiten gebildet worden.

Diese Position enth�lt die aufgedeckten stillen Reserven aus der Anfangsbewer-

tung beim �bergang auf die Marktpreisbewertung zum 1. Januar 1999 (Neube-

wertungsposten „alt“) sowie die aus der Marktpreisbewertung zum 31. Dezem-

ber 2005 resultierenden unrealisierten Gewinne (Neubewertungsposten „neu“).

Ein Neubewertungsposten „alt“ besteht nur noch f�r die Gold-Position. Er stellt

den Unterschiedsbetrag zwischen dem Wert des Goldes zu Marktpreisen zum

1. Januar 1999 und dem Wert der Gold-Position zu dem bis dahin geltenden

niedrigeren Wertansatz dar. Der Wertansatz in der Bilanz zum 31. Dezember

1998 betrug 1 ozf = 143,8065 DM (73,5271 3), der Wertansatz zu Marktprei-

sen zum 1. Januar 1999 belief sich auf 1 ozf = 246,368 3. Bewertungsgewinne

aus der Anfangsbewertung sind nicht aussch�ttungsf�hig, werden aber bei Vor-

liegen bestimmter Voraussetzungen aufgel�st. Neben einer Aufl�sung bei Be-

wertungsverlusten in der Gold-Position wird eine anteilige Aufl�sung auch bei

Nettoabg�ngen vorgenommen, wenn der Goldbestand am Jahresende unter

dem niedrigsten Jahresendbestand seit 1999 liegt.

Durch die Verringerung des Goldbestandes um 0,2 Mio ozf (vgl. Aktivposition 1

„Gold und Goldforderungen“) ergibt sich f�r das Berichtsjahr ein erfolgswirk-

samer Aufl�sungsbetrag in H�he von 30 Mio 3. Dieser wird in der GuV-Position 2/

Unterposition „Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremdw�hrungs- und

Wertpapiergesch�ften“ ausgewiesen.
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Tabelle 20Ausgleichsposten aus Neubewertung

Neube-
wertungs-
posten
„alt“

Neube-
wertungs-
posten
„neu“

Insgesamt
31.12.2005

Insgesamt
31.12.2004

Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Gold 19 048 20 773 39 821 27 379 12 442 45,4

US-Dollar – 3 961 3 961 – 3 961 –

SZR – 168 168 – 168 –

Yen – 3 3 – 3 –

Wertpapiere – 321 321 422 – 101 – 24,0

Insgesamt 19 048 25 225 44 274 27 801 16 473 59,3

Deutsche Bundesbank

Ausgleichs-
posten aus
Neubewertung

Neubewertungs-
posten „alt“
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In den Neubewertungsposten „neu“ wird beim Goldbestand, bei den Nettopo-

sitionen je Fremdw�hrung und bei den Wertpapierbest�nden jeweils der positive

Unterschiedsbetrag zwischen deren Marktwert am 31. Dezember 2005 und

deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fortgeschriebenen durchschnittlichen

Anschaffungskosten ausgewiesen.

F�r Gold betragen die Anschaffungskosten seit dem 1. Januar 1999 unver�ndert

1 ozf = 246,368 3. Zum Jahresende 2005 liegt der Marktpreis pro Feinunze

Gold bei 434,856 3, so dass der Marktwert der Gold-Position deren Anschaf-

fungswert �bersteigt und ein Neubewertungsposten in H�he von 20 773 Mio 3

(im Vorjahr: 8 300 Mio 3) entsteht. Im Gegensatz zum Vorjahr liegen bei den

US-Dollar-, SZR- und Yen-Positionen die jeweiligen Marktwerte zum Jahresende

�ber den entsprechenden Anschaffungswerten, so dass sich Neubewertungs-

gewinne von insgesamt 4 132 Mio 3 ergeben. Bei den �brigen Fremdw�hrun-

gen sind nur geringf�gige Bewertungsgewinne entstanden.

Bei der Bewertung der Wertpapiere resultieren 237 Mio 3 Bewertungsgewinne

aus US-Dollar-Anlagen, 83 Mio 3 aus dem Euro-Portfolio und geringf�gige

Gewinne aus Yen-Wertpapieren.

Das Grundkapital betr�gt gem�ß § 2 BBankG 2,5 Mrd 3. Die gesetzliche R�ck-

lage entspricht der in § 27 Nr. 1 BBankG festgelegten Obergrenze von ebenfalls

2,5 Mrd 3.

Die Gewinn- und Verlustrechnung f�r das Jahr 2005 schließt mit einem Jahres-

�berschuss von 2 860 Mio 3 ab. Er wird gem�ß § 27 BBankG in voller H�he an

den Bund abgef�hrt, da die gesetzliche R�cklage zum Jahresende ihrem H�chst-

stand von 2,5 Mrd 3 entspricht.

VI. Erl�uterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertr�ge abz�glich der Zinsaufwendungen aus-

gewiesen. Der Nettozinsertrag in H�he von 3 833 Mio 3 hat sich gegen�ber

dem Vorjahr um 672 Mio 3 erh�ht. Von dem Nettoertrag entfallen 1 144 Mio 3

auf Fremdw�hrungen (im Wesentlichen aus W�hrungsreserven) und 2 689 Mio 3

auf Euro (im Wesentlichen aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente).
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Die Zinsertr�ge in Fremdw�hrung sind gegen�ber dem Jahr 2004 um 308 Mio 3

auf 1 223 Mio 3 gestiegen. Urs�chlich hierf�r ist vor allem das im Jahresdurch-

schnitt h�here Zinsniveau bei den US-Dollar-Anlagen. Die Zinsertr�ge aus der

Gold-Position resultieren aus Goldleihgesch�ften, deren Zinsen in US-Dollar ver-

g�tet werden.

Die Zinsertr�ge in Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 790 Mio 3 auf

4 778 Mio 3 erh�ht. Die Ertr�ge aus der Refinanzierung der Kreditinstitute sind

um 651 Mio 3 auf 4 188 Mio 3 gestiegen. Maßgeblich hierf�r sind neben dem

im Jahresdurchschnitt leicht h�heren Zinsniveau vor allem die gestiegenen

durchschnittlichen Volumina der Haupt- und l�ngerfristigen Refinanzierungs-

gesch�fte (vgl. Aktivposition 5 „Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-

tionen an Kreditinstitute im Euro-W�hrungsgebiet“).

Die Zinsaufwendungen haben gegen�ber dem Vorjahr um 426 Mio 3 auf 2 168

Mio 3 zugenommen. Urs�chlich hierf�r sind die Aufwendungen f�r die Verzin-

sung der Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der Euro-Banknoten, die

sich auf Grund des gestiegenen Banknotenumlaufs um 446 Mio 3 erh�ht haben

(vgl. „Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss“ sowie Passivunterposition 9.2
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Tabelle 21Zinsertrag

2005 2004
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Zinsertr�ge in Fremdw�hrung
Gold 6 6 – 1 – 8,7
IWF 92 93 – 1 – 0,9
Laufende Guthaben und t�glich f�llige Gelder 4 1 2 150,2
Reverse Repo-Gesch�fte 155 67 89 132,4
Fest- und K�ndigungsgelder 147 64 83 131,0
Marktg�ngige Wertpapiere 815 682 133 19,5
Sonstige 4 2 2 95,0

Zusammen 1 223 915 308 33,7

Zinsertr�ge in Euro
Hauptrefinanzierungsgesch�fte 3 049 2 553 496 19,4
L�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte 1 136 980 156 15,9
Sonstige Refinanzierungsgesch�fte 3 4 – 1 – 27,7
TARGET-Salden im ESZB 225 94 132 140,5
Forderungen aus der �bertragung von
W�hrungsreserven an die EZB 210 205 5 2,7
Finanzanlagen 100 98 3 2,7
Sonstige 54 55 – 0 – 0,8

Zusammen 4 778 3 988 790 19,8

Insgesamt 6 001 4 903 1 098 22,4

Deutsche Bundesbank

Zinsertrag

Zinsaufwand
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„Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb

des Eurosystems“). Die Aufwendungen aus der Verzinsung der Mindestreserve-

einlagen sind im Vergleich zum Vorjahr wegen der Erh�hung sowohl des durch-

schnittlichen Mindestreservevolumens als auch des durchschnittlichen Zinssatzes

um 32 Mio 3 gestiegen.

Die Nettoertr�ge in der Unterposition „Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-,

Fremdw�hrungs- und Wertpapiergesch�ften“ belaufen sich auf 335 Mio 3

gegen�ber 191 Mio 3 im Jahr 2004. Bei den Fremdw�hrungen haben sich im

Berichtsjahr realisierte Gewinne fast ausschließlich aus Bestandsabg�ngen von

US-Dollar (136 Mio 3) und SZR (118 Mio 3) ergeben. Die realisierten Gewinne

aus der Gold-Position beinhalten auch die aus dem Bestandsabgang von Gold

resultierende erfolgswirksame Teilaufl�sung des zum 1. Januar 1999 gebildeten

Neubewertungspostens „alt“ in H�he von 30 Mio 3 (vgl. Passivposition 13

„Ausgleichsposten aus Neubewertung“).

Die in der Unterposition „Abschreibungen auf Gold, Fremdw�hrungen und

Wertpapiere“ ausgewiesenen Bewertungsverluste von 230 Mio 3 sind bei Wert-

papieren in US-Dollar (226 Mio 3) und in Euro (4 Mio 3) angefallen.

Die Unterposition „Zuf�hrung zu/Aufl�sung von R�ckstellungen f�r allgemeine

Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken“ enth�lt die Verminderung der R�ckstel-
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Tabelle 22Zinsaufwand

2005 2004
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Zinsaufwendungen in Fremdw�hrung
Repo-Gesch�fte 79 26 53 204,1
Sonstige 0 0 0 .

Zusammen 79 26 53 203,8

Zinsaufwendungen in Euro
Mindestreserve 803 771 32 4,2
Termineinlagen/Einlagefazilit�t 2 2 – 0 – 1,1
Zeitgeldanlagen 61 107 – 46 – 42,9
TARGET-Salden im ESZB 14 73 – 60 – 81,1
Nettoverbindlichkeiten wegen Banknoten-
umverteilung 1 208 762 446 58,6
Sonstige 2 2 0 1,3

Zusammen 2 089 1 716 373 21,7

Insgesamt 2 168 1 742 426 24,4

Deutsche Bundesbank

Nettoergebnis
aus Finanz-
gesch�ften,
Abschreibungen
und
R�ckstellungen
f�r allgemeine
Wagnisse,
Preis- und
W�hrungsrisiken
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lung f�r allgemeine Wagnisse um 188 Mio 3 (vgl. Passivposition 12 „R�ckstel-

lungen“).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen hat sich gegen�ber dem Vorjahr

um 10 Mio 3 auf 38 Mio 3 verringert. Sowohl die Ertr�ge aus dem unbaren und

baren Zahlungsverkehr als auch die Ertr�ge aus dem Wertpapier- und Depot-

gesch�ft haben sich r�ckl�ufig entwickelt.

Diese Position enth�lt die Ertr�ge der Bundesbank aus ihren Beteiligungen an

der Liquidit�ts-Konsortialbank GmbH, an der BIZ sowie an der EZB. Die Verringe-

rung der Gesamtertr�ge um 14 Mio 3 auf 21 Mio 3 ist auf den R�ckgang der

Ertr�ge aus der Beteiligung an der EZB zur�ckzuf�hren.

Die Verteilung der monet�ren Eink�nfte der nationalen Zentralbanken des Euro-

systems richtet sich nach einem Beschluss des EZB-Rats1). Ab dem Jahr 2003 er-

folgt die Bemessung des Betrages der monet�ren Eink�nfte einer jeden natio-

nalen Zentralbank auf Grundlage der tats�chlichen Eink�nfte, die sich aus den

gesondert erfassten Verm�genswerten ergeben, die sie als Gegenposten zu

ihrer monet�ren Basis h�lt.
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Tabelle 23Nettoergebnis aus Finanzgesch�ften,
Abschreibungen und R�ckstellungen f�r allgemeine
Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken

2005 2004
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold 47 50 – 4 – 7,2
Fremdw�hrungen 255 32 222 .
Wertpapiere 34 108 – 74 – 68,5

Zusammen 335 191 145 76,0

Abschreibungen
Fremdw�hrungen 0 – 2 310 2 310 – 100,0
Wertpapiere – 230 – 78 – 152 194,5

Zusammen – 230 – 2 389 2 158 – 90,4

Zuf�hrung zu/Aufl�sung von R�ckstellungen f�r
allgemeine Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken 188 224 – 36 – 16,1

Insgesamt 293 – 1 974 2 267 – 114,9

Deutsche Bundesbank

1 Beschluss der Europ�ischen Zentralbank �ber die Verteilung der monet�ren Eink�nfte der natio-
nalen Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Gesch�ftsjahr 2002 (EZB/2001/16).

Nettoertrag aus
Entgelten und
Provisionen

Ertr�ge aus
Beteiligungen

Nettoergebnis
aus monet�ren
Eink�nften
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Die monet�re Basis beinhaltet folgende Positionen: Passivposition 1 „Banknoten-

umlauf“, Passivposition 2 „Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Opera-

tionen gegen�ber Kreditinstituten im Euro-W�hrungsgebiet“, Passivunterposi-

tion 9.1 „Verbindlichkeiten gegen�ber der EZB aus Solawechseln“, Passivunter-

position 9.2 „Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs

innerhalb des Eurosystems“ und die in der Passivunterposition 9.3 „Sonstige

Verbindlichkeiten“ enthaltenen Nettoverbindlichkeiten aus TARGET-Konten.

Alle Zinsaufwendungen, die von einer nationalen Zentralbank auf die aufge-

f�hrten Positionen der monet�ren Basis geleistet wurden, verringern den Betrag

der abzuf�hrenden monet�ren Eink�nfte der jeweiligen nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationalen Zentralbank setzen sich aus den

folgenden Positionen zusammen: Aktivposition 5 „Forderungen in Euro aus

geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-W�hrungsgebiet“, Aktiv-

unterposition 9.2 „Forderungen aus der �bertragung von W�hrungsreserven 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-

Konten und einem begrenzten Teil der Goldbest�nde der nationalen Zentralban-

ken entsprechend ihres Kapitalanteils, wobei davon ausgegangen wird, dass mit

dem Gold keine Ertr�ge erwirtschaftet werden.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Verm�genswerte einer nationalen Zen-

tralbank �ber oder unter dem Wert ihrer monet�ren Basis, wird die Differenz

verrechnet, indem f�r den Differenzwert der Durchschnittsertrag aus den geson-
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Tabelle 24Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen

2005 2004
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Ertr�ge
Unbarer Zahlungsverkehr 30 33 – 3 – 8,9
Barer Zahlungsverkehr 5 9 – 4 – 48,3
Wertpapier- und Depotgesch�ft 9 12 – 3 – 23,8
Sonstige 7 5 1 26,5

Zusammen 50 59 – 9 – 14,7

Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgesch�ft 7 7 0 5,6
Sonstige 5 4 0 11,4

Zusammen 12 11 1 7,8

Insgesamt (Nettoertrag) 38 48 – 10 – 20,1

Deutsche Bundesbank
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dert erfassten Verm�genswerten aller nationalen Zentralbanken zu Grunde ge-

legt wird. Die Summe der abgef�hrten monet�ren Eink�nfte aller nationalen

Zentralbanken wird am Ende jeden Gesch�ftsjahres unter den nationalen Zen-

tralbanken entsprechend ihrer Anteile am eingezahlten EZB-Kapital verteilt.

Bei den monet�ren Eink�nften f�r das Berichtsjahr ergibt sich f�r die Bundes-

bank per Saldo ein Aufwand von 51 Mio 3. Dieser setzt sich zusammen aus

einer Abf�hrung von monet�ren Eink�nften an den gemeinsamen Pool in H�he

von 2 949 Mio 3 sowie – entsprechend dem Anteil der Bundesbank am einge-

zahlten EZB-Kapital – einem Anspruch der Bundesbank an dem gemeinsamen

Pool in H�he von 2 898 Mio 3. Im Vorjahr ergab sich aus der Verteilung der

monet�ren Eink�nfte zwischen den nationalen Zentralbanken per Saldo ein

Aufwand in H�he von 58 Mio 3 sowie ein zus�tzlicher Aufwand von 402 Mio 3

wegen der Bildung einer R�ckstellung f�r den von der Bundesbank zu tragen-

den Anteil am EZB-Verlust f�r das Gesch�ftsjahr 2004 (vgl. Passivposition 12

„R�ckstellungen“).

Die sonstigen Ertr�ge belaufen sich auf 187 Mio 3, gegen�ber 1 314 Mio 3 im

Vorjahr. In 2004 war in dieser Position der Gegenwert aus der Teilausbuchung

von DM-Banknoten der Serie BBk I/Ia in H�he von 1 237 Mio 3 enthalten (vgl.

Passivunterposition 11.3 „Sonstiges“). Im Gesch�ftsjahr 2005 entfallen 121 Mio 3

der sonstigen Ertr�ge auf die Aufl�sung von R�ckstellungen, davon 115 Mio 3

auf R�ckstellungen des Personalbereichs (vgl. Passivposition 12 „R�ckstellun-

gen“).

Der Personalaufwand insgesamt hat im Jahr 2005 um 35 Mio 3 (3,7%) auf

970 Mio 3 zugenommen. Ohne Ber�cksichtigung der Zuf�hrung zu und der

Entnahme aus R�ckstellungen verringern sich die Aufwendungen durch den Ab-

bau von Personal gegen�ber dem Vorjahr um 10 Mio 3 (– 1,2%).

Gem�ß dem „Verhaltenskodex f�r die Mitglieder des Vorstands der Deutschen

Bundesbank“ sind die von den Vorstandsmitgliedern bezogenen Amtsbez�ge

zu ver�ffentlichen. Der Pr�sident hat f�r das Jahr 2005 ruhegehaltf�higes Ge-

halt in H�he von 280 183,00 3, eine nicht ruhegehaltf�hige besondere Ver-

g�tung in H�he von 76 693,78 3, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonder-

zahlungsgesetz in H�he von 14 004,15 3 sowie eine pauschale Dienstaufwands-

entsch�digung in H�he von 5 112,96 3 erhalten, insgesamt 375 993,89 3. Der

Vizepr�sident bezog f�r das Jahr 2005 ruhegehaltf�higes Gehalt in H�he von

224 166,40 3, eine nicht ruhegehaltf�hige besondere Verg�tung in H�he von
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61 355,03 3, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz in

H�he von 11 203,32 3 und eine pauschale Dienstaufwandsentsch�digung in

H�he von 3 067,80 3, zusammen 299 792,55 3. Die sechs weiteren Mitglieder

des Vorstands erhielten f�r 2005 jeweils 225 125,17 3, hiervon ruhegehaltf�hi-

ges Gehalt in H�he von 168 149,92 3, 46 016,27 3 nicht ruhegehaltf�hige be-

sondere Verg�tung, eine Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsge-

setz in H�he von 8 402,50 3 sowie eine pauschale Dienstaufwandsentsch�di-

gung in H�he von 2 556,48 3.

Die Gesamtbez�ge der amtierenden und ehemaligen Mitglieder des Vorstands

beziehungsweise des Direktoriums der Deutschen Bundesbank beziehungsweise

des Zentralbankrats und des Direktoriums der Bank deutscher L�nder und der

Vorst�nde der Landeszentralbanken einschließlich ihrer Hinterbliebenen beliefen

sich im Jahr 2005 auf 12 514 290,24 3.

Die Aufwendungen f�r die Altersversorgung insgesamt sind im Berichtsjahr auf

138 Mio 3 zur�ckgegangen (im Vorjahr: 183 Mio 3), da anders als 2004 keine

Zuweisungen zu den R�ckstellungen f�r mittelbare Pensions- und f�r Beihilfe-

verpflichtungen n�tig sind und die R�ckstellung f�r unmittelbare Pensionsver-

pflichtungen nur geringf�gig erh�ht werden muss. Ohne Ber�cksichtigung der

Zuf�hrung zu R�ckstellungen sind die Aufwendungen gegen�ber dem Vorjahr

um 3 Mio 3 gestiegen.

Neben den R�ckstellungen f�r Pensions- und Beihilfeverpflichtungen bestehen

im Personalbereich insbesondere R�ckstellungen f�r Altersteilzeitverpflichtun-

gen sowie f�r Verpflichtungen aus Personalanpassungsmaßnahmen (vgl. Passiv-

position 12 „R�ckstellungen“).

Der Sachaufwand hat sich gegen�ber dem Vorjahr geringf�gig um 1 Mio 3 auf

223 Mio 3 verringert.

Die Abschreibungen auf Grundst�cke und Geb�ude, Betriebs- und Gesch�fts-

ausstattung sowie DV-Software belaufen sich auf 154 Mio 3 gegen�ber 178

Mio 3 im Vorjahr (vgl. Aktivunterposition 11.2 „Sachanlagen und immaterielle

Anlagewerte“). Maßgeblich f�r den R�ckgang sind insbesondere geringere Ab-

schreibungen bei der Betriebs- und Gesch�ftsausstattung.

Die Aufwendungen f�r den Notendruck haben sich um 40 Mio 3 (74,6%) auf

93 Mio 3 erh�ht, da die Bundesbank im Vergleich zum Vorjahr deutlich mehr
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Banknoten beschafft hat. Dies ist insbesondere auf den gestiegenen Banknoten-

umlauf und den verst�rkten Austausch nicht mehr umlauff�higer Banknoten zu-

r�ckzuf�hren.

Die sonstigen Aufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr um 35 Mio 3 auf

21 Mio 3 zur�ckgegangen, da im Berichtsjahr keine weiteren R�ckstellungen

f�r drohende Verluste aus dem Verkauf von Immobilien gebildet werden muss-

ten.
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Filialen und
Betriebsstellen
der Deutschen
Bundesbank
am 1. April 2006

Orts- Haupt-

Nr. Bankplatz verwaltung1)

390 Aachen D

720 Augsburg M

Kempten2)

Memmingen2)

773 Bayreuth M

100 Berlin B

480 Bielefeld D

430 Bochum D

Gelsenkirchen2)

380 Bonn D

270 Braunschweig H

290 Bremen H

870 Chemnitz L

180 Cottbus B

440 Dortmund D

850 Dresden L

300 D�sseldorf D

350 Duisburg D

820 Erfurt L

360 Essen D

215 Flensburg HH

500 Frankfurt/M F

Hanau2)

170 Frankfurt/O B

680 Freiburg S

L�rrach2)

513 Gießen F

260 G�ttingen H

450 Hagen D

Siegen2)

800 Halle H

200 Hamburg HH

410 Hamm D

250 Hannover H

620 Heilbronn S

660 Karlsruhe S

520 Kassel F

210 Kiel HH

Itzehoe2)

570 Koblenz MZ

370 K�ln D

860 Leipzig L

545 Ludwigshafen MZ

230 L�beck HH

810 Magdeburg H

Halberstadt2)

Orts- Haupt-

Nr. Bankplatz verwaltung1)

550 Mainz MZ

670 Mannheim S

840 Meiningen L

490 Minden D

310 M�nchen-

gladbach D

700 M�nchen M

Rosenheim2)

400 M�nster D

150 Neubrandenburg HH

760 N�rnberg M

280 Oldenburg H

Wilhelmshaven2)

265 Osnabr�ck H

160 Potsdam B

750 Regensburg M

Passau2)

640 Reutlingen S

130 Rostock HH

590 Saarbr�cken MZ

Saarlouis2)

140 Schwerin HH

600 Stuttgart S

Sindelfingen2)

585 Trier MZ

630 Ulm S

Aalen2)

694 Villingen-

Schwenningen S

790 W�rzburg M

Aschaffenburg2)

330 Wuppertal D

1 Abk�rzungen

B = Berlin

D = D�sseldorf

F = Frankfurt am Main

H = Hannover

HH = Hamburg

L = Leipzig

M = M�nchen

MZ = Mainz

S = Stuttgart

2 Betriebsstelle
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