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Vorwort

In diesem Jahr wird die Deutsche Bundesbank 50 Jahre alt. �ber f�nf Jahrzehnte

ist es in Deutschland gelungen, den allgemeinen Preisdruck zu begrenzen und ein

geldpolitisch stabilit�tsgerechtes Umfeld zu sichern. Das ist eine Erfolgsge-

schichte, die wir im europ�ischen Rahmen fortschreiben wollen. Denn dies ist das

Mandat, das mit den Vertr�gen von Maastricht den Notenbanken des Euro-

systems �bertragen wurde. Neben der Mitwirkung an der europ�ischen Geld-

politik sind unsere zentralen Aufgaben: die Stabilit�t des Finanzsystems, die Ban-

kenaufsicht, die Sicherung eines funktionst�chtigen Zahlungsverkehrssystems

und die Bargeldversorgung der Wirtschaft. An diesen f�nf Kerngesch�ftsfeldern

ist auch die ver�nderte Gliederung des vorliegenden Gesch�ftsberichts ausgerich-

tet.

Im vergangenen Jahr lag die durchschnittliche Preissteigerungsrate in Deutsch-

land bei 1,8%, im gesamten Euro-W�hrungsgebiet bei 2,2%. Im Rat der Euro-

p�ischen Zentralbank haben wir in sechs Schritten den Leitzins von 2,25% auf

3,75% angehoben, um den gestiegenen Inflationsrisiken auf mittlere Sicht

Rechnung zu tragen. Der geldpolitische Expansionsgrad wurde damit schritt-

weise zur�ckgenommen, auf dem erreichten Niveau bleibt die Geldpolitik je-

doch weiterhin im akkommodierenden Bereich. Auch in diesem Jahr werden wir

sehr genau die Preisrisiken anhand realwirtschaftlicher Daten einerseits und der

monet�ren Entwicklung andererseits analysieren. Wenn notwendig, werden wir

fr�hzeitig entschieden und vorausschauend handeln, um Gefahren f�r die Preis-

stabilit�t im Euro-Raum in der mittleren Frist entgegenzutreten.

Einige Wissenschaftler und Beobachter haben unseren geldpolitischen Analyse-

rahmen, die Zwei-S�ulen-Strategie, kritisiert, im Wesentlichen weil sie diesen als

zu komplex und damit als intransparent ansehen. Hierbei ist jedoch zu beden-

ken, dass die umfassende Betrachtung der Inflationsrisiken im Rahmen beider

S�ulen darin begr�ndet liegt, dass keine allgemein anerkannte Theorie existiert,

welche die realwirtschaftlichen und monet�ren Bestimmungsgr�nde der Infla-

tion konsistent miteinander zu verkn�pfen vermag. Die Vernachl�ssigung des

Informationsgehalts einer der beiden S�ulen w�rde keinesfalls die Transparenz

erh�hen, sondern eine Sichtweise f�rdern, die der Komplexit�t des Inflations-
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prozesses nicht gerecht wird. Bei einer solchen Vereinfachung stiege in der geld-

politischen Analyse das Risiko von Fehleinsch�tzungen.

Gerade auch in der Kommunikation mit der �ffentlichkeit dient die Strategie

dazu, unsere geldpolitischen Entscheidungen nachvollziehbar zu machen. Wir

k�nnen so die Prozesse verdeutlichen, aus denen prinzipiell eine Gefahr f�r die

Preisstabilit�t erwachsen kann und liefern damit ein m�glichst vollst�ndiges Bild

der jeweils aktuell und zuk�nftig inflationsrelevanten Faktoren und ihrer Bedeu-

tung. Nat�rlich sind wir uns bewusst, dass die von uns angewendeten Analysen

und Instrumente st�ndig �berpr�ft und weiterentwickelt werden m�ssen.

Deshalb arbeiten wir in der Bundesbank, auch in Kooperation mit den ande-

ren Notenbanken des Eurosystems, sowohl an der Verbesserung der realwirt-

schaftlichen als auch der monet�ren Inflationsprognoseverfahren und an einem

tieferen Verst�ndnis des Zusammenhangs von Geldmengenwachstum und In-

flation.

Eine spannungsfreie Geldpolitik ist jedoch nur m�glich, wenn sich insbesondere

Fiskal- und Lohnpolitik in ihren Verantwortungsbereichen stabilit�tskonform ver-

halten. So sieht der EG-Vertrag und der Stabilit�ts- und Wachstumspakt f�r die

�ffentlichen Finanzen explizite Vorgaben f�r die einzelnen Staaten in der EU

und vor allem im Euro-Gebiet vor. In Deutschland war diesbez�glich im vergan-

genen Jahr eine erfreuliche Entwicklung zu verzeichnen. So sank die staatliche

Defizitquote auf 1,7% des Bruttoinlandsprodukts und unterschritt damit zum

ersten Mal seit 2001 wieder die Obergrenze von 3%. Es darf aber nicht �ber-

sehen werden, dass f�r diesen deutlichen R�ckgang – bei einem moderaten

Ausgabenwachstum – vor allem die außerordentlich positive und unerwartet

starke konjunkturelle Erholung und die dar�ber hinausgehende kr�ftige Zu-

nahme der sehr volatilen gewinnabh�ngigen Steuern ausschlaggebend waren.

Auch wurde die staatliche Schuldenquote trotz verminderter Defizitquote und

relativ kr�ftigen nominalen Wirtschaftswachstums bei dem sehr hohen Wert

von rund 68% lediglich stabilisiert. Sie liegt damit weiterhin deutlich �ber der

im EG-Vertrag festgelegten Obergrenze von 60%. Nicht zuletzt angesichts der

g�nstigen konjunkturellen Perspektiven sollte die Sanierung der Staatsfinanzen

z�gig vorangetrieben werden und auch aufgrund der Vorgaben des Stabilit�ts-

und Wachstumspakts ein strukturell ann�hernd ausgeglichener Haushalt im Jahr

2009 angestrebt werden.

Lassen Sie mich an dieser Stelle noch einige Ausf�hrungen zu den �brigen Kern-

gesch�ftsfeldern der Bank anschließen. F�r die Zentralbanken wird es angesichts
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der engen Verflechtung der internationalen Finanzm�rkte immer wichtiger, in

ihren Analysen dem Aspekt der Stabilit�t des nationalen und internationalen

Finanzsystems eine geb�hrende Stellung einzur�umen. Dabei geht es nicht zu-

letzt um angemessene Rahmenbedingungen f�r die W�hrungs- und Finanz-

systeme. Eine entscheidende Bedeutung hat aber auch die Infrastruktur, die

Zentralbanken, Kreditwesen, B�rsen und Finanzm�rkte miteinander verbindet.

Zentrales Projekt in der Bankenaufsicht war im Berichtsjahr die Umsetzung der

neuen Basel II-Eigenkapitalregeln, damit diese p�nktlich zum 1. Januar 2007 in

Kraft traten und die Kreditwirtschaft mit deren Anwendung bereits in der An-

fangsphase vertraut gemacht werden konnte. Zu dem Regelwerk haben unsere

Experten wesentliche Beitr�ge geleistet, und sie haben gemeinsam mit der Bun-

desanstalt f�r Finanzdienstleistungsaufsicht die Besch�ftigten der Kreditwirt-

schaft geschult.

Gemeinsam mit der Banque de France und der Banca d’Italia wird die Bundes-

bank im Auftrag des Eurosystems ab November 2007 das neue Individualzah-

lungsverkehrssystem TARGET2 als ein Kernst�ck der europ�ischen Finanzinfra-

struktur betreiben. Der technische Aufbau von TARGET2 wurde im Berichtsjahr

planm�ßig fortgesetzt. Daneben ist die Bundesbank bei den Vorbereitungen

und Tests, die f�r die Banken im Mai 2007 beginnen, besonders gefordert, denn

Deutschland stellt mit fast 50% die gr�ßte Nutzergruppe und wird als eines der

ersten L�nder auf TARGET2 wechseln.

Um zur Integration des europ�ischen Kapitalmarkts beizutragen, startete das

Eurosystem im Sommer 2006 die Initiative „TARGET2-Securities“ (T2S). Am

8. M�rz 2007 hat der EZB-Rat die grunds�tzliche Machbarkeit unter wirtschaft-

lichen, rechtlichen, fachlichen und technischen Gesichtspunkten sowie eine Ver-

wendung der f�r TARGET2 aufgebauten Gemeinschaftsplattform best�tigt. Zur

bestm�glichen Nutzung von Synergien soll T2S innerhalb des Eurosystems ent-

wickelt und auf der TARGET2-Plattform betrieben werden. Deutsche Bundes-

bank, Banque de France und Banca d’Italia (3ZB), die bereits f�r die Entwicklung

und den Betrieb von TARGET2 verantwortlich zeichnen, sind bereit, den neuen

Service gemeinsam mit dem Banco de Espa�a (3ZBplus) im Auftrag des Euro-

systems zu entwickeln und auf der Gemeinschaftsplattform zu betreiben.

Im Massenzahlungsverkehr haben wir im Berichtsjahr den Start des einheitlichen

Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single Euro Payments Area: SEPA) von unserer

Seite her weiter intensiv vorbereitet. Mit SEPA soll zum 1. Januar 2008 ein integ-
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rierter Zahlungsverkehrs-Binnenmarkt mit erh�htem Wettbewerb und den da-

raus resultierenden Vorteilen f�r die Nutzer geschaffen werden. Hieran wirkt die

Bundesbank sowohl innerhalb des Eurosystems als auch auf nationaler Ebene

sowie durch Anpassung ihres eigenen Leistungsangebots aktiv mit.

Verbessert haben wir im Berichtsjahr auch die Verwaltung von Sicherheiten

f�r die Refinanzierungsgesch�fte der Banken bei der Bundesbank. Gemeinsam

mit dem Kreditgewerbe hat die Bundesbank ein elektronisches Verfahren „Kre-

ditforderungen – Einreichung und Verwaltung“ (KEV) entwickelt und erfolg-

reich eingef�hrt. Damit steht nun auch f�r die Nutzung von Kreditforderun-

gen als Sicherheiten ein effizientes und kundenfreundliches Verfahren zur Ver-

f�gung.

Wie wichtig eine angemessene Infrastruktur auch im Bargeldverkehr ist, haben

2006 die Insolvenzen einiger Werttransportunternehmen deutlich gemacht. Wir

haben die Konsequenzen aus den erheblichen Risiken und Friktionen in der

Abwicklung gezogen und unser Leistungsangebot im Barzahlungsverkehr an-

gepasst, um Transparenz und Abwicklungssicherheit f�r alle Beteiligten zu er-

h�hen. Auf Basis eines internationalen Logistikstandards wollen wir die Abwick-

lung des Barzahlungsverkehrs weiter optimieren. K�nftig soll ein Barcode die

Kennzeichnung von Geldbeh�ltern erlauben. Diese scannerunterst�tzte Geld-

�bergabe beschleunigt die Gesch�ftsprozesse.

Daneben laufen im Eurosystem die Vorbereitungen zur Fortentwicklung der

Euro-Banknoten. Ein besonderes Augenmerk legt die Bundesbank dabei auf

nutzerfreundliche Sicherheitsmerkmale. Die aktuellen Banknotenst�ckelungen

– von 5 3 bis 500 3 – werden auch in der zweiten Serie beibehalten.

Intern schließen wir die 2002 eingeleitete umfassende Strukturreform Ende des

Jahres ab. Aufbauorganisation, Entscheidungs- und Berichtswege haben wir

deutlich gestrafft. Im Vergleich zu 2001 ist die Zahl der Besch�ftigten bereits um

rund 26% niedriger und wird bis Ende dieses Jahres voraussichtlich um knapp

30% gesunken sein. Das f�r 2008 angestrebte Einsparziel von rund 280 Mio 3

j�hrlich bei den Kosten f�r die betriebliche Leistungserstellung wurde bereits im

Jahr 2006 nahezu erreicht. Im Dezember vergangenen Jahres haben wir im Vor-

stand mit der „Strategie 2012“ die gesch�ftspolitischen Ziele ab 2008 fest-

gelegt, damit die Bundesbank ihre Rolle in Deutschland und im Europ�ischen

System der Zentralbanken k�nftig noch wirkungsvoller wahrnehmen kann. Eine
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entscheidende Voraussetzung ist qualifiziertes Personal. Daf�r muss die Bundes-

bank als Arbeitgeber attraktiv bleiben.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern danke ich – im Namen des gesamten

Vorstands – f�r die im Jahr 2006 geleistete Arbeit und ihr anhaltend hohes

Engagement. Den Personalvertretern danke ich f�r die stets vertrauensvolle

Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im M�rz 2007

Prof. Dr. Axel A. Weber

Pr�sident der Deutschen Bundesbank
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Geldpolitik und Wirtschaftsentwicklung

Die konjunkturelle Aufw�rtsbewegung im Euro-W�hrungsgebiet gewann im

Laufe des Jahres 2006 merklich an Tempo und Breite. Dies gilt insbesondere f�r

die deutsche Wirtschaft, von der zunehmend expansive Impulse auf den �brigen

Euro-Raum ausgingen. Der R�ckenwind aus der dynamischen Weltwirtschaft,

die sich weder durch die Wachstumsabschw�chung in den Vereinigten Staaten

noch durch die anhaltend hohen �lpreise aus dem Tritt bringen ließ, befl�gelte

neben den Exporten auch die inl�ndische Nachfrage in Deutschland. Die regis-

trierte Arbeitslosigkeit sank unerwartet kr�ftig, und von der beschleunigten Zu-

nahme der Erwerbst�tigkeit profitierte erstmals seit dem Jahr 2000 auch der

Kern der Besch�ftigung in Form der sozialversicherungspflichtigen Arbeitneh-

mer. Das positive gesamtwirtschaftliche Umfeld schlug sich zudem in einer

g�nstigen Entwicklung der �ffentlichen Finanzen nieder. Das gesamtstaatliche

Defizit ging merklich zur�ck und unterschritt erstmals seit dem Jahr 2001 wie-

der die 3%-Obergrenze des EG-Vertrages.

Trotz der positiven konjunkturellen Rahmenbedingungen gilt es, die fortbeste-

henden strukturellen Herausforderungen nicht aus dem Blick zu verlieren. So ist

die Arbeitslosigkeit weiterhin bedr�ckend hoch und die strukturelle Lage der �f-

fentlichen Haushalte problematisch. Gerade die Entwicklung auf dem Arbeits-

markt verdeutlicht aber auch, dass die moderate Lohnentwicklung der vergan-

genen Jahre und die eingeleiteten Reformen sehr wohl positive gesamtwirt-

schaftliche Wirkungen zeitigen. Darauf gilt es aufzubauen.

F�r die Geldpolitik heißt es, die geeigneten stabilit�tspolitischen Rahmenbedin-

gungen zu bewahren. Der EZB-Rat hat mit diesem Ziel den geldpolitischen Kurs

seit Dezember 2005 schrittweise gestrafft. Auch f�r die Zukunft bleibt die Geld-

politik des Eurosystems gefordert, vorausschauend den Risiken f�r Preisstabilit�t

entgegenzutreten und die langfristigen Erwartungen auf einem mit Preisstabili-

t�t zu vereinbarenden Niveau zu verankern.
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I. Internationales Umfeld

1. Weltwirtschaft weiter auf solidem Wachstumskurs

Die Weltwirtschaft ist 2006 weiter kr�ftig gewachsen. Nach Sch�tzungen des

IWF nahm das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahresdurchschnitt um

reichlich 5% und damit etwas st�rker zu als 2005. Die hohe Wachstumsdyna-

mik ging erneut mit einer schwungvollen Entwicklung des Welthandels einher,

der real um 9% stieg, verglichen mit 7 1�2 % im Jahr zuvor. Getragen wurde der

weltweite Produktionszuwachs sowohl von den Industriel�ndern als auch von

den Schwellenl�ndern. Dabei haben sich die Expansionskr�fte zwischen den

großen industrialisierten Wirtschaftsr�umen im Jahresverlauf deutlich verscho-

ben. Der merklichen Verminderung des konjunkturellen Auftriebs in den USA

stand ein recht robustes Wachstum im Euro-Raum gegen�ber. Insgesamt hat

sich die konjunkturelle Grundtendenz in den Industriel�ndern seit Anfang 2006

etwas verlangsamt. Die erneute Temposteigerung im Euro-Raum zum Jahres-

ende ist zu einem großen Teil auf Sonderfaktoren – wie das milde Wetter sowie

Vorzieheffekte aufgrund der Mehrwertsteuererh�hung in Deutschland – zur�ck-

zuf�hren. In Japan hat sich das Wachstum im Herbst zum Teil als Reflex auf die

schwache Entwicklung im Sommerhalbjahr wieder verst�rkt.

Zu der Moderation des Anfang 2006 noch außerordentlich kr�ftigen globalen

Wachstums trug zum einen der Anstieg der kurz- und langfristigen Zinsen bei.

Dies f�hrte vor allem in den USA zu der erw�nschten Eind�mmung des In-

flationsdrucks und trug auch zu einer Beruhigung an den M�rkten f�r Wohn-

immobilien bei. Des Weiteren zeigten etwa in China die ergriffenen wirtschafts-

politischen Maßnahmen zur Abk�hlung des Investitionsbooms erste Wirkungen.

Zum anderen d�mpften die bis in den Sommer hinein starken Energiepreisstei-

gerungen die globale Expansion. In den ersten acht Monaten zogen die Notie-

rungen f�r die Roh�lsorte Brent in US-Dollar um 28 1�2 % an. Die Preise f�r Indus-

trierohstoffe, die im Berichtsjahr durchweg nach oben tendierten, lagen im Jah-

resdurchschnitt um 32 1�2 % h�her als 2005.

Die kr�ftigen Preisr�ckg�nge an den �lm�rkten seit August 2006 haben die

Kaufkraft in den Verbraucherl�ndern gest�rkt. Dies hat die Weltkonjunktur per

saldo angeregt, da dieser Effekt erfahrungsgem�ß rascher wirkt als die kontrak-

tiven Impulse niedriger �leinnahmen in den F�rderl�ndern. Außerdem d�rfte

die g�nstige Entwicklung der Aktienkurse im Jahr 2006 die gesamtwirtschaft-
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liche Nachfrage positiv beeinflusst haben. Alles in allem deuten die aktuellen In-

dikatoren darauf hin, dass die Weltwirtschaft nach dem Jahreswechsel auf

Wachstumskurs geblieben ist. So hat der IWF Mitte Januar 2007 seine Prognose

vom September 2006 bekr�ftigt, wonach f�r 2007 – zum vierten Mal in Folge –

ein globales Wachstum von rund 5% zu erwarten ist. Damit befindet sich die

Weltwirtschaft weiterhin in einer ihrer dynamischsten Expansionsphasen seit

den f�nfziger Jahren.

Die Preisentwicklung in den Industriel�ndern ist im Jahr 2006 in starkem Maße

von dem Auf und Ab der Energiepreise gepr�gt gewesen. Nach einem R�ck-

gang der Teuerung auf der Verbraucherstufe im Verlauf des ersten Quartals

2006 auf 2,3% im M�rz zog die Rate wieder auf 2,9% im Mai an und verharrte

bis August bei rund 3%. Danach bildete sie sich bis auf 1,4% im Oktober zu-

r�ck. Dazu trug neben der Entspannung an den �lm�rkten auch bei, dass die

Vorjahrsver�nderung durch Basiseffekte im Zusammenhang mit dem starken

Energiepreisanstieg im Sommer 2005 gedr�ckt wurde. Ende 2006 kam es we-

gen der ein Jahr zuvor gesunkenen �lpreise wieder zu einer Erh�hung der Vor-

jahrsrate bei den Verbraucherpreisen. Im Jahresdurchschnitt belief sich deren

Anstieg in den Industriel�ndern – wie schon im Jahr 2005 – auf 2,4%. Die Kern-
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rate (ohne Energie und Nahrungsmittel) erh�hte sich relativ stetig von 1,3% im

Januar auf 1,8% im Dezember. Im Jahr 2006 insgesamt lag sie bei 1,7%, vergli-

chen mit 1,5% zuvor. Ausschlaggebend f�r den etwas st�rkeren binnenwirt-

schaftlichen Preisdruck d�rften die indirekten Effekte der �lpreiserh�hung ge-

wesen sein. Zweitrundeneffekte aufgrund von Lohnerh�hungen zur Kompensa-

tion der energiepreisbedingten Kaufkraftverluste hielten sich dagegen in den

meisten Industriel�ndern weiterhin in engen Grenzen.

Das Wachstum in den USA hat nach einem sehr dynamischen Jahresauftakt

deutlich an Tempo verloren. Im Jahresdurchschnitt wurde erneut ein BIP-Anstieg

von 3 1�4 % erzielt. Ausschlaggebend f�r die Abflachung der konjunkturellen

Grundtendenz im Jahresverlauf war, dass die Wohnungsbauinvestitionen seit

Anfang 2006 um saisonbereinigt 12 1�2 % gesunken sind. Dies hing mit dem An-

stieg der Zinsen und dem inzwischen sehr hohen H�userpreisniveau zusammen.

Zudem ist der private Konsum im Sommerhalbjahr nicht mehr so kr�ftig ge-

wachsen wie zuvor. Hier spielte neben den h�heren Zinsen eine Rolle, dass mit

der Beruhigung der H�userpreisentwicklung die Beleihungswerte f�r Hypothe-

ken und damit auch die Kreditspielr�ume moderater zunahmen. Den geringeren

positiven Verm�genseffekten aus Immobilienwertsteigerungen standen 2006

jedoch deutliche Kurssteigerungen bei den Finanzaktiva gegen�ber. Die Spar-

quote der privaten Haushalte erreichte im Jahr 2006 mit – 1% einen neuen

Tiefstwert. Maßgeblich gest�tzt wurde die amerikanische Konjunktur auch

durch die kr�ftige Expansion der gewerblichen Investitionen (+ 7 1�4 %) und der

Exporte (+ 9%). Das reale Ausfuhrwachstum �bertraf erstmals seit langem den

Anstieg der Einfuhr, wegen des bestehenden Niveauunterschieds blieb das

Minus beim Außenbeitrag aber praktisch unver�ndert. Das amerikanische Leis-

tungsbilanzdefizit fiel zwar geringf�gig h�her aus als im Vorjahr, gemessen am

BIP lag es jedoch weiterhin bei rund 6 1�2 %.

In den letzten Monaten vermittelten die Konjunktursignale aus der US-Wirt-

schaft ein gemischtes Bild. F�r 2007 wird allgemein mit einem Wachstum unter-

halb der Potenzialgrenze gerechnet. Dabei d�rften den vom Immobilienmarkt

ausgehenden Bremseffekten Entlastungen infolge der �lpreisbedingten Verlang-

samung des Verbraucherpreisanstiegs, der den privaten Verbrauch in realer

Rechnung st�tzt, gegen�berstehen. Im Jahresdurchschnitt 2006 war die Teue-

rung mit 3,2% etwas niedriger als zuvor. Die Kernrate des Deflators f�r die pri-

vaten Konsumausgaben (ohne Energie und Nahrungsmittel), die im Zentrum

der Preisanalyse der Federal Reserve (Fed) steht, ist dagegen leicht von 2,1% im

Jahr 2005 auf 2,2% gestiegen.
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Die japanische Wirtschaft hat ihre Gangart Ende 2006 wieder sp�rbar erh�ht,

nachdem diese sich im Sommerhalbjahr deutlich verlangsamt hatte. Das reale

BIP nahm im Jahresdurchschnitt, auch wegen des kr�ftigen �berhangs aus dem

Vorjahr und der schwungvollen Expansion in den ersten Monaten von 2006, um

2 1�4 % zu. Die Zuwachsrate f�r 2005 wurde Ende vergangenen Jahres im Rah-

men einer Datenrevision von 2 3�4 % auf 2% herabgesetzt. Der private Konsum

hat 2006 einen merklich geringeren Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachs-

tum geleistet als im Jahr davor, was mit der schwachen Einkommensentwick-

lung zusammenhing. Dar�ber hinaus sind aufgrund der nunmehr verst�rkten

Anstrengungen zur Konsolidierung des Staatshaushalts die �ffentlichen Inves-

titionen erneut eingeschr�nkt worden. Die gewerblichen Investitionen nahmen

jedoch weiter kr�ftig zu (+ 7 1�4 %). Dies gilt auch f�r die reale Ausfuhr, die

– nicht zuletzt befl�gelt durch die Abwertung des Yen – um 9 3�4 % expandierte.

Die Preise auf der Verbraucherstufe sind im Jahresdurchschnitt 2006 erstmals

seit 1998 wieder gestiegen, und zwar um 0,3%. Ohne Nahrungsmittel und

Energie gerechnet, haben sie aber nochmals nachgegeben (– 0,4%). Der BIP-

Deflator ist ebenfalls weiter zur�ckgegangen. Angesichts der erreichten hohen

gesamtwirtschaftlichen Kapazit�tsauslastung haben sich die Chancen f�r eine

nachhaltige �berwindung der deflation�ren Tendenzen in der japanischen Wirt-

schaft inzwischen jedoch sp�rbar erh�ht.
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Tabelle 1Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgew�hlter Industriel�nder

Reales Brutto-

inlandsprodukt Verbraucherpreise

Leistungsbilanz-

saldo

Arbeitslosen-

quote 1)

2005 2006 ts) 2005 2006 ts) 2005 2006 ts) 2005 2006 ts)

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

OECD 2,6 2) 3,2 2,6 2,6 – 1,7 – 2,0 6,6 6,0

darunter:

EWU 1,4 2,6 2,2 2,2 – 0,1 – 0,2 8,6 7,8

Großbritannien 1,9 2,7 2,0 2,3 – 2,4 – 2,9 4,8 2) 5,3

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

Japan 1,9 2,2 – 0,3 0,3 3,7 3,9 4,4 4,1

Kanada 2,9 2,7 2,2 2,0 2,3 1,7 6,8 6,3

Quellen: EZB, OECD, BIZ, nationale Statistiken. — 1 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berech-
nungen der OECD und von Eurostat. — 2 Voraussch�tzungen der OECD (Economic Outlook, Dezem-
ber 2006).
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Die Mehrzahl der Schwellenl�nder in S�d- und Ostasien ist auch 2006 mit

hohem Tempo gewachsen. Dies gilt insbesondere f�r China, dessen BIP um

10 3�4 % expandierte. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Indien nahm fast

genauso stark zu. Die Inflationsraten in den aufstrebenden Volkswirtschaften

der Region haben sich trotz der erneuten �lpreissteigerung im Jahresdurch-

schnitt vergleichsweise wenig erh�ht. Die Volkswirtschaften der �lf�rderl�nder

im Nahen Osten und in der Gemeinschaft Unabh�ngiger Staaten liefen 2006

weiterhin auf hohen Touren. In Lateinamerika profitierten insbesondere die �l-

f�rderl�nder Venezuela und Mexiko von den im Jahresdurchschnitt nochmals

gestiegenen Energiepreisen. Anderen Staaten – wie Brasilien, Argentinien und

Chile – kamen die h�heren Notierungen f�r Industrierohstoffe sowie die be-

tr�chtlichen Preissteigerungen bei Getreide zugute. Insgesamt konnte aber die

Mehrzahl der lateinamerikanischen Volkswirtschaften vor allem wegen der be-

stehenden und zum Teil noch st�rker gewordenen strukturellen Wachstums-

hemmnisse nicht mit dem hohen Tempo der Schwellenl�nder in S�d- und Ost-

asien Schritt halten.

Der Aufschwung in den zehn neuen EU-Mitgliedstaaten (aus der Erweiterungs-

runde von 2004) hat sich 2006 nochmals verst�rkt. Das reale BIP dieser L�nder-

gruppe wuchs um 5 1�2 %, verglichen mit 4 3�4 % im Jahr 2005. Zu dem hohen

Expansionstempo trugen zum einen kr�ftige Steigerungen der Exporte bei, die

vor allem von der deutlichen Beschleunigung der konjunkturellen Gangart im

Euro-Raum profitierten. Zum anderen nahmen der private Konsum und die

Investitionst�tigkeit in den neuen Mitgliedstaaten merklich zu. Das schwung-

volle Wirtschaftswachstum hat zusammen mit der anhaltenden Migration von

Arbeitnehmern in alte EU-Mitgliedsl�nder ohne Zuwanderungsbeschr�nkungen

zu einem beachtlichen R�ckgang der Arbeitslosigkeit gef�hrt. Die jahresdurch-

schnittliche Erwerbslosenquote lag mit sch�tzungsweise 12 1�4 % um gut einen

Prozentpunkt niedriger als 2005. Der Anstieg der Verbraucherpreise blieb mit

2,4% etwas unter dem Wert f�r 2005. Dabei reichte jedoch die Spannweite der

Teuerungsraten von 1,3% in Polen bis 6,6% in Lettland. Die Leistungsbilanzen

der neuen Mitgliedsl�nder wiesen 2006 erneut hohe Defizite auf, zumeist sind

diese noch gestiegen. Dem standen jedoch weiterhin umfangreiche ausl�n-

dische Direktinvestitionen gegen�ber.

18

Schwellenl�nder
nach wie vor
auf steilem
Expansionspfad

Neue EU-
Mitgliedstaaten
mit anhaltend
hohem
Wachstum



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Gesch�ftsbericht
2006

2. Kursgewinne des Euro

Die Entwicklungen auf dem Devisenmarkt waren im vergangenen Jahr von ver-

�nderten Konjunktur- und Inflationserwartungen sowie – damit verbunden –

von unterschiedlichen Zinsszenarien der Marktteilnehmer in den wichtigsten

W�hrungsr�umen gepr�gt. W�hrend die Fed trotz nachhaltiger Betonung der In-

flationsrisiken den Fed-Funds-Zielsatz seit Ende Juni 2006 bei unver�ndert

5,25% hielt, und die Bank von Japan nach mehrj�hriger Nullzinspolitik im Juli

2006 lediglich eine erste Anhebung des Tagesgeldsatzes auf 0,25% vornahm,

erh�hten die EZB und die Bank von England ihren Leitzins in der zweiten Jahres-

h�lfte weiter. Die europ�ischen W�hrungen Euro und Pfund Sterling haben damit

aus der Sicht internationaler Investoren an Attraktivit�t gewonnen und werteten

im Jahresverlauf 2006 handelsgewichtet um 4 1�2 % beziehungsweise 7 1�2 % auf.

US-Dollar und Yen verloren hingegen 4% beziehungsweise 5 1�2 % ihres Wertes.

Gegen�ber dem US-Dollar schwankte der Euro zu Beginn des Jahres 2006 in

einem engen Band um etwa 1,20 US-$, bevor sich Anfang April positive Kon-

junkturdaten f�r den Euro-Raum h�uften und gleichzeitig die amerikanischen

Konjunkturaussichten unsicherer zu werden schienen. In Erwartung einer verrin-

gerten Zinsdifferenz zwischen den W�hrungsr�umen wertete der Euro zun�chst

auf. Danach hielt sich der Euro-Dollar-Wechselkurs ohne klar erkennbaren Trend

bis Mitte November in einem Bereich zwischen 1,25 US-$ und 1,29 US-$. Eine

weitere deutliche Aufwertung des Euro bis auf Werte um 1,33 US-$ wurde

dann Ende November durch die Ver�ffentlichung einer Reihe g�nstiger Wirt-

schaftsdaten f�r den Euro-Raum und eine von manchen Marktteilnehmern er-

wartete Zinssenkung in den USA ausgel�st. Insgesamt gesehen legte der

Euro 2006 gegen�ber dem US-Dollar um 111�2 % auf 1,32 US-$ zu. Mit 1,31

US-$ notierte er bei Abschluss des Berichts im Ergebnis kaum ver�ndert.

Unter dem Einfluss einer steigenden Zinsdifferenz wertete der Euro im vergan-

genen Jahr gegen�ber dem Yen – mit kurzen Unterbrechungen – kontinuierlich

auf. Ende November haben die Abw�rtsrevision der BIP-Wachstumsraten in Ja-

pan und positive Nachrichten �ber die konjunkturelle Entwicklung im Euro-

Raum bewirkt, dass der Euro-Yen-Wechselkurs mehrfach neue H�chstst�nde er-

reichte. Ende 2006 lag er bei 157 Yen. Im Jahresverlauf summierten sich die

Kursgewinne des Euro damit auf bemerkenswerte 13%. Auch Anfang 2007

zeigte sich der Euro im Verh�ltnis zur japanischen W�hrung recht stark, bevor er

im Zusammenhang mit den weltweiten Korrekturen an den Finanzm�rkten auf

zuletzt 153 Yen nachgab.
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Gegen�ber dem Pfund Sterling hat sich der Euro in der ersten H�lfte des vergan-

genen Jahres im Ergebnis vergleichsweise wenig ver�ndert. Im Verlauf des Juli

haben die Antizipation einer hohen Wachstumsdynamik der britischen Wirt-

schaft und einer strafferen Geldpolitik angesichts steigender Inflationserwartun-

gen dann allerdings das britische Pfund gest�rkt. Daneben d�rften Portfolioum-

schichtungen einiger Zentralbanken zugunsten der britischen W�hrung unter-

st�tzend gewirkt haben. Der Euro verlor gegen�ber dem Pfund Sterling im

Jahresverlauf 2006 etwa 2% seines Wertes. Nach einer �berraschenden Zins-

erh�hung der Bank von England auf 5,25% im Januar 2007 gab der Euro er-

neut nach, erholte sich anschließend aber wieder auf zuletzt 0,68 Pfund Ster-

ling.

Die Kursgewinne des Euro haben sich auch in einer realen Aufwertung nieder-

geschlagen. Gegen�ber 24 wichtigen Handelspartnern wertete er im Jahresver-

lauf 2006 real gerechnet um knapp 4% auf; er lag damit 3% �ber seinem Ni-

veau vom Beginn der W�hrungsunion. Die preisliche Wettbewerbsf�higkeit von

Anbietern des Euro-Raums hat sich damit zwar etwas verschlechtert. Angesichts

der g�nstigen Weltkonjunktur hat dies die Exportwirtschaft im Ergebnis aber

kaum belastet.

Die Wechselkurs�nderungen k�nnten mittelfristig auch die internationalen An-

passungsprozesse erleichtern. Die Voraussetzungen f�r eine Korrektur der welt-

weiten Leistungsbilanzpositionen ohne gr�ßere Spannungen an den Devisen-

m�rkten haben sich jedenfalls durch die Abwertung des US-Dollar, die Verschie-

bungen der Expansionskr�fte in den großen industrialisierten Wirtschaftsr�u-

men sowie die in der zweiten Jahresh�lfte 2006 wieder gesunkenen �lpreise

verbessert (vgl. S. 72 ff.).

3. G�nstige Kapitalmarktentwicklung

Die internationalen Finanzm�rkte haben die Belastungen durch die bis in den

Sommer 2006 hinein steigenden �lpreise, die Wachstumsverlangsamung in den

USA und die geldpolitische Straffung wichtiger Notenbanken recht gut verkraf-

tet. Lediglich im Fr�hjahr kam es in einigen Marktsegmenten vor�bergehend zu

erh�hter Volatilit�t. Stabilisierend wirkten die insgesamt robuste Weltkonjunktur

und seit dem Sp�tsommer auch die erstmals seit drei Jahren wieder nachgeben-

den Notierungen f�r �l. In diesem Umfeld zeigten sich vor allem die Aktien-

m�rkte ausgesprochen freundlich, und die Konditionen f�r Kreditnehmer am
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Schaubild 3
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Kapitalmarkt blieben weiterhin recht g�nstig, was seinerseits den Aufschwung

von der Finanzierungsseite her gest�tzt hat.

Im Jahresverlauf zogen die Renditen an den internationalen Anleihem�rkten un-

ter zum Teil deutlichen Schwankungen im Ergebnis allerdings leicht an. So ren-

tierten Staatsanleihen mit zehnj�hriger Laufzeit in der EWU Ende 2006 mit rund

4% um zwei drittel Prozentpunkte h�her als zu Beginn des Jahres. Sie lagen da-

mit aber wieder unter den Anfang Juli erreichten Jahresh�chstst�nden. Bis in die

Sommermonate des vergangenen Jahres hinein entwickelten sich dabei die Ren-

diten in anderen wichtigen W�hrungsr�umen im Wesentlichen im Gleichlauf

nach oben. Ausschlaggebend hierf�r war die in den ersten Monaten des Jahres

2006 verbreitete Zuversicht der Marktteilnehmer hinsichtlich der Konjunkturaus-

sichten sowie die Erwartung weiterer geldpolitischer Schritte in wichtigen Volks-

wirtschaften. Erst in der zweiten Jahresh�lfte – als sich die Wachstumsaussich-

ten f�r die USA eintr�bten und die amerikanische Notenbank ihren Zinserh�-

hungsprozess aussetzte – begannen sich die Zinsverl�ufe zu entkoppeln, und

der Zinsvorsprung zehnj�hriger US-Anleihen gegen�ber vergleichbaren staat-

lichen Emissionen aus dem Euro-Raum schmolz auf drei viertel Prozentpunkte

zusammen.

Das Auf und Ab an den Rentenm�rkten hat sich nur zum Teil in den Zinsauf-

schl�gen f�r bonit�tsm�ßig nicht erstklassig eingestufte Unternehmensanleihen

niedergeschlagen. F�r Titel europ�ischer nichtfinanzieller Unternehmen der Ra-

tingklasse BBB bewegte sich der Zinsabstand im Jahresverlauf in vergleichsweise

engen Grenzen; er lag Ende 2006 beim Jahrestief von 110 Basispunkten und da-

mit nahe dem Niveau unmittelbar vor den Marktturbulenzen im Mai und Juni, in

denen die vor�bergehende Unsicherheit der Markteilnehmer �ber den weiteren

Konjunkturverlauf – vor allem in den USA – und eine gesch�rfte Risikowahrneh-

mung zum Ausdruck gekommen waren. Anschließend bewerteten die Anleger

aber offenbar das Risiko einer Anlage in Unternehmensanleihen wieder als recht

gering. Zu dieser Einsch�tzung trugen sicherlich auch die gute wirtschaftliche

Lage und Ertragsperspektive der Unternehmen bei, die sich beispielsweise an

den auf Jahresfrist erwarteten Gewinnen pro Aktie ablesen l�sst. Diese wurden

im Verlauf des Jahres 2006 kontinuierlich nach oben korrigiert. Insgesamt gese-

hen sind damit die Finanzierungsbedingungen f�r Unternehmen auf dem Kapi-

talmarkt weiterhin g�nstig.

Die verbesserte Ertragssituation und der anhaltende Aufschwung der Weltwirt-

schaft befl�gelten vielerorts auch die Kurse b�rsennotierter Unternehmen. Da-
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neben verlieh das wiederauflebende Fusionsgesch�ft den Notierungen Auftrieb.

Zugleich spielten Unsicherheiten, die sich auf den Aktienm�rkten h�ufig in Kurs-

abschl�gen niederschlagen, nur vor�bergehend im Mai und Juni eine nennens-

werte Rolle. So lagen die Volatilit�tsmaße, die mit den Marktunruhen im Sp�t-

fr�hling deutlich nach oben getrieben worden waren, zum Jahresende erneut

auf ungew�hnlich niedrigem Niveau. Insgesamt gesehen zeigten sich die Ak-

tienm�rkte 2006 weltweit in sehr guter Verfassung; sie konnten im vierten Jahr

in Folge ein Plus verzeichnen. Der CDAX sowie der Euro Stoxx schlossen mit Zu-

w�chsen von 211�2 % beziehungsweise 20 1�2 % in der N�he ihrer F�nfjahres-

hochs, und der S&P 500-Index erreichte die h�chsten Notierungen seit Novem-
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Schaubild 4
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Quelle: Thomson Financial Datastream. — 1 31. Dezember 1991 = 100. — 2 Erwartete
zukünftige Volatilität, berechnet aus Preisen von Optionen auf den Dow Jones Euro
Stoxx. — 3 Monatsendstände; jeweiliger Kurswert der Aktien im Dow-Jones-Euro-
Stoxx-Kursindex zu den auf Jahresfrist durchschnittlich erwarteten Unternehmens-
gewinnen pro Aktie auf der Grundlage von Analystenschätzungen nach I / B / E / S.
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ber 2000 (+ 13 1�2 % im Jahr 2006). Geringer fiel die Aufw�rtsbewegung ledig-

lich beim japanischen Nikkei-Index aus, der 2006 – nach starken Kursgewinnen

im Jahr davor – mit 7% schw�cher stieg. Der Kursaufschwung setzte sich zu Be-

ginn des Jahres 2007 zun�chst fort; allerdings kam es Ende Februar/Anfang

M�rz zu einer deutlichen Korrektur. Alles in allem aber d�rften von den Kapital-

marktbedingungen weiterhin positive Impulse f�r den weltwirtschaftlichen Auf-

schwung ausgehen.

II. Wirtschaftliche und monet�re Entwicklung und
geldpolitische Entscheidungen in der EWU

1. Euro-Raum mit hohem Expansionstempo

Das Wachstum im Euro-Raum hat sich 2006 nochmals deutlich verst�rkt. Das

reale BIP nahm mit gut 2 1�2 % so kr�ftig zu wie seit dem Jahr 2000 nicht mehr.

Erstmals in dieser Zeit wurde auch die Expansionsrate des Produktionspotenzials,

die zwischen 2% und 2 1�2 % liegen d�rfte, �bertroffen und infolgedessen die

Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazit�ten vermindert. Im Jahres-

verlauf blieb die konjunkturelle Dynamik im Euro-Raum robust. Zu der Beschleu-

nigung des Expansionstempos am Jahresende haben jedoch verschiedene Son-

derfaktoren, wie die Vorzieheffekte aufgrund der Mehrwertsteuererh�hung in

Deutschland und die positiven Einfl�sse des milden Wetters auf die Bauproduk-

tion, beigetragen. Die Wachstumsunterschiede zwischen den Mitgliedstaaten

der EWU sind im Berichtsjahr wieder etwas kleiner geworden. So lag die ge-

wichtete Standardabweichung bei einem Prozentpunkt, nachdem sie 2005 auf

11�4 Prozentpunkte gestiegen war.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion im Euro-Raum wurde 2006 haupts�chlich

von der Inlandsnachfrage getrieben, die um 2 1�4 % zunahm. Ausschlaggebend

daf�r war die deutliche Zunahme des Investitionswachstums auf 4 1�2 %, ausge-

hend von 2 1�2 % im Jahr 2005. Dahinter standen sowohl merklich h�here ge-

werbliche Investitionen als auch eine Beschleunigung der Wohnungsbauaktivit�-

ten. Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte wurden ebenfalls kr�f-

tiger ausgeweitet als ein Jahr zuvor; ihr Anstieg blieb aber mit 1 3�4 % hinter der

BIP-Entwicklung zur�ck. Zudem gingen 2006 von der Auslandsnachfrage – wie

schon in den Jahren zuvor – wichtige Impulse aus. Die realen Ausfuhren, die in
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den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-Raums die Lieferungen

in die anderen Mitgliedstaaten der W�hrungsunion einschließen, zogen um

8 1�2 % an, verglichen mit 4 1�4 % im Jahr zuvor. Das hohe Exportwachstum hat

jedoch zusammen mit der deutlichen Belebung der Binnenkonjunktur auch die

Importdynamik verst�rkt. Der Wachstumsbeitrag der Außenwirtschaft belief

sich 2006 auf einen viertel Prozentpunkt, nachdem er im Jahr zuvor leicht nega-

tiv gewesen war.

Die Volkswirtschaften des Euro-Raums sind alles in allem gut in das Jahr 2007

gestartet. Die sich f�r das erste Quartal 2007 abzeichnende Wachstumsdelle,

die vor allem auf den d�mpfenden Effekt der Mehrwertsteuererh�hung in

Deutschland zur�ckzuf�hren ist, d�rfte in den n�chsten Monaten rasch �ber-

wunden werden. Darauf deuten unter anderem die nach wie vor g�nstigen Er-

gebnisse der Umfragen bei Unternehmen und Verbrauchern hin. Außerdem

war der Auftragseingang in der Industrie bis zuletzt nach oben gerichtet.

Die Lage auf den Arbeitsm�rkten des Euro-Raums hat sich 2006 weiter ent-

spannt. So ging die Zahl der Arbeitslosen im Jahresverlauf stetig zur�ck und un-

terschritt mit saisonbereinigt 11,1 Millionen Personen am Jahresende ihren ver-
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Tabelle 2Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum

Reales Brutto-
inlandsprodukt Verbraucherpreise 1) Arbeitslosenquote 2)

2005 2006 2005 2006 2005 2006

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

Euro-Raum 1,4 2,6 2,2 2,2 8,6 7,8

Deutschland 0,9 2,7 1,9 1,8 9,5 8,4

Frankreich 1,2 2,0 1,9 1,9 9,6 9,0

Italien 0,1 1,9 2,2 2,2 7,7 3) 7,1

Spanien 3,5 3,9 3,4 3,6 9,2 8,6

Niederlande 1,5 2,9 1,5 1,7 4,7 3,9

Belgien 1,1 3,1 2,5 2,3 8,4 8,3

�sterreich 2,0 3,2 2,1 1,7 5,2 4,8

Finnland 2,9 5,5 0,8 1,3 8,4 7,7

Portugal 0,4 3) 1,2 2,1 3,0 7,6 7,4

Griechenland 3,7 3) 3,8 3,5 3,3 9,8 3) 9,3

Irland 5,5 3) 5,3 2,1 2,7 4,3 4,4

Luxemburg 4,0 3) 5,5 3,8 3,0 4,5 4,8

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berech-
nung von Eurostat (ILO-Abgrenzung). — 3 Voraussch�tzungen der EU-Kommission (Economic Fore-
casts, Herbst 2006).
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gleichbaren Vorjahrsstand um rund 1,3 Millionen. Im Jahresmittel betrug die Ab-

nahme 1,1 Millionen. Entsprechend reduzierte sich die standardisierte Arbeitslo-

senquote um 0,8 Prozentpunkte auf 7,8%. Damit war sie kaum mehr h�her als

in ihrem letzten zyklischen Tiefpunkt im Jahr 2001. Die Zahl der Erwerbst�tigen

hat im Euro-Raum in den ersten drei Quartalen 2006 mit +11�4 % st�rker zuge-

nommen als in den vorherigen vier Jahren. Zu dem kr�ftigen Besch�ftigungsauf-

bau d�rfte neben der vorteilhaften gesamtwirtschaftlichen Lage auch die anhal-

tend moderate Entwicklung der Arbeitskosten beigetragen haben. Diese stiegen

je geleisteter Arbeitsstunde im Euro-Raum in dem genannten Zeitraum um

lediglich 2 1�4 %, nach 2 1�2 % im Jahr davor.
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Schaubild 6
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Gleichwohl lag der Anstieg der Verbraucherpreise – gemessen am Harmonisier-

ten Verbraucherpreisindex (HVPI) – im siebten Jahr in Folge etwas �ber 2%. Im

Berichtsjahr hat dazu die kr�ftige Verteuerung der volatilen Komponenten maß-

geblich beigetragen. Die Preise f�r Energietr�ger stiegen im Jahresdurchschnitt

um 7,7%, unverarbeitete Nahrungsmittel verteuerten sich um 2,8%. Bei den

anderen G�tergruppen zogen die Preise f�r verarbeitete Nahrungsmittel mit

2,1% am deutlichsten an. Der moderate R�ckgang der Vorjahrsrate bei den

Dienstleistungen auf 2,0% wurde im Hinblick auf die Gesamtrate von einer

leichten Verst�rkung der Teuerung bei industriellen Waren (ohne Energie) auf

0,6% kompensiert. Der Teilindex ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-

tel legte mit 1,5% in �hnlichem Ausmaß zu wie im Vorjahr. Im Januar/Februar

2007 nahm der energiepreisbedingte Druck auf den HVPI im Euro-Raum infolge

des h�her bewerteten Euro und der deutlich niedrigeren �lpreise weiter ab. Da-

her blieb der Vorjahrsabstand des HVPI mit 1,8% trotz der Anhebung der Mehr-

wertsteuer in Deutschland nahezu unver�ndert.

Gemessen an den gewichteten Streuungsindikatoren war die Preisentwicklung

im Euro-Raum im Jahr 2006 in regionaler Hinsicht kaum anders als im Jahr zuvor.

Die Divergenz der nationalen Preistendenzen blieb m�ßig, nahm jedoch nicht

weiter ab, obwohl der auch im Jahr 2006 anhaltende Energiepreisschock die

Preisentwicklung in allen L�ndern des Euro-Raums in �hnlicher Weise beein-

flusste. Auffallend war die nahezu unver�nderte Rangfolge der nationalen Teue-

rungsraten. Entsprechend befinden sich bestimmte L�nder schon seit l�ngerem

am unteren Ende der Bandbreite, so zum Beispiel Deutschland, die Niederlande

und Finnland mit Raten unter 2%. Umgekehrt liegt die Rate f�r Griechenland

seit 2001 oberhalb von 3%. Ohne die volatilen Komponenten gerechnet, war

die Divergenz der Teuerungsraten �hnlich hoch wie zu Beginn der W�hrungs-

union, aber gr�ßer als in der Konvergenzphase unmittelbar davor.

2. Geldpolitik bei anhaltenden Preisrisiken

Der EZB-Rat hat im Berichtsjahr die im Dezember 2005 eingeleitete Straffung

seines geldpolitischen Kurses fortgesetzt und die Notenbankzinsen bis zum

M�rz 2007 sechsmal um insgesamt 11�2 Prozentpunkte angehoben. Im Ergebnis

wurden in den zur�ckliegenden Monaten die geldpolitischen Z�gel durch die

Maßnahmen zwar angezogen, so dass die expansive Ausrichtung der Geldpoli-

tik schrittweise reduziert wurde, auf einen restriktiven Kurs ist sie damit aber

noch nicht eingeschwenkt. Die Leitzinsen des Eurosystems liegen nach wie vor
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auf relativ niedrigem Niveau. Ab dem 14. M�rz 2007 werden die Hauptrefinan-

zierungsgesch�fte als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz von 3 3�4 % aus-

geschrieben, f�r die Spitzenrefinanzierung werden 4 3�4 % erhoben und f�r die

Einlagefazilit�t 2 3�4 % verg�tet.

Die Straffung der geldpolitischen Linie war zum einen von der wirtschaftlichen

Analyse her geboten, die mit der an Fahrt gewinnenden Konjunktur und der po-

sitiven Entwicklung an den Arbeitsm�rkten zunehmend Inflationsgefahren be-

f�rchten ließ. Dies galt umso mehr, als die vergangenen �lpreiserh�hungen auf

die Verbraucherpreise durchwirkten und die Preiseffekte der Anfang 2007 in
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Geldmarktgesch�fte

Wie in den Vorjahren wurde im Jahr 2006 der �berwiegende Teil des Refinanzierungsbedarfs im Euro-Raum
(73%, nach 77% im Jahr 2005) �ber die w�chentlich angebotenen Hauptrefinanzierungsgesch�fte gedeckt.
Trotz des gegen�ber dem Vorjahr etwas geringeren Anteils an der Gesamtrefinanzierung ist der ausste-
hende Betrag dennoch angestiegen (307 Mrd 5 im Jahresdurchschnitt, nach 290 Mrd 5 im Vorjahr). Um einer
unerw�nschten Ausweitung des Abstandes zwischen Mindestbietungssatz und Zuteilungss�tzen der Ge-
sch�fte entgegenzuwirken, wurde bei 43 von 52 Gesch�ften das Benchmarkvolumen bei der Zuteilung
�berschritten. Der deutsche Anteil an den Gesch�ften, die als amerikanische Zinstender mit Mindestbie-
tungssatz durchgef�hrt wurden, lag im Jahresdurchschnitt bei circa 51%. Von den 377 Bietern, die im Jah-
resdurchschnitt an den Hauptrefinanzierungsgesch�ften teilnahmen, waren etwa zwei Drittel deutsche Ins-
titute und damit Gesch�ftspartner der Bundesbank.

�ber zw�lf Basistender – amerikanische Zinstender ohne Mindestbietungssatz – wurden dem Geldmarkt die
verbleibenden 27% des Refinanzierungsvolumens (entspricht 115 Mrd 5 im Jahresdurchschnitt) bereit-
gestellt. Der deutsche Anteil belief sich durchschnittlich auf circa 64%. Auch bei diesen Gesch�ften waren
zwei Drittel der Bieter deutsche Kreditinstitute, allerdings war hier die Gesamtzahl der Teilnehmer mit 162
wesentlich niedriger.

F�r das Jahr 2007 hat der EZB-Rat beschlossen, das beabsichtigte Zuteilungsvolumen von 40 Mrd 5 auf
50 Mrd 5 je Basistender zu erh�hen, um einem h�heren Liquidit�tsbedarf Rechnung zu tragen und den
Anteil der l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte am Gesamtvolumen leicht zu erh�hen.

Neben diesen regelm�ßigen Offenmarktgesch�ften wurde auch im Jahr 2006 auf Feinsteuerungsoperatio-
nen zur�ckgegriffen, um Liquidit�tsungleichgewichte am Ende von Mindestreserveerf�llungsperioden aus-
zugleichen. Insgesamt wurden elf Feinsteuerungsoperationen durchgef�hrt, sechs davon entzogen dem
Markt �ber Termineinlagen Liquidit�t, f�nf stellten �ber befristete Transaktionen Liquidit�t bereit.

Bedingt durch eine pr�zise Liquidit�tsvoraussch�tzung und unterst�tzt von den Feinsteuerungsoperationen
wurden auch 2006 die st�ndigen Fazilit�ten im Jahresdurchschnitt nur in geringem Umfang in Anspruch
genommen (Spitzenrefinanzierungsfazilit�t: 126 Mio 5 – davon Deutschland 82 Mio 5; Einlagefazilit�t:
157 Mio 5 – davon Deutschland 80 Mio 5).

Zur Besicherung von Refinanzierungsgesch�ften (und Innertageskrediten im Rahmen der Abwicklung des
Zahlungsverkehrs) stehen den Gesch�ftspartnern sowohl marktf�hige als auch nicht marktf�hige Sicher-
heiten zur Verf�gung. Ende 2006 betrug der „Umlauf“ markt- und notenbankf�higer Sicherheiten im Euro-
system rund 9 000 Mrd 5. Hiervon entfielen knapp 30% auf Sicherheiten, welche in Deutschland notiert
beziehungsweise verwahrt wurden.

Der Wert der notenbankf�higen Sicherheiten, die von den Gesch�ftspartnern bei der Bundesbank auf
Sicherheitenkonten hinterlegt wurden, stieg im Vergleich zum Vorjahr von 498 Mrd 5 auf 553 Mrd 5 weiter
an. Darunter befanden sich Sicherheiten in H�he von 326 Mrd 5, die in einem anderen Mitgliedsland ver-
wahrt und somit grenz�berschreitend f�r die Refinanzierung bei der Bundesbank bereitgestellt wurden.

Ende 2006 waren 44% der bei der Bundesbank eingereichten notenbankf�higen Sicherheiten ungedeckte
Bankschuldverschreibungen; 25% entfielen auf gedeckte Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe) und
17% auf Staatsanleihen. Sonstige marktf�hige Sicherheiten sowie Wirtschaftskredite machten gut 14% der
Sicherheiten aus, die bei der Bundesbank hinterlegt wurden.

Deutsche Bundesbank
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Schaubild 8
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems erm�glicht den Kreditinstituten in der EWU die reibungslose Er-
f�llung ihrer Mindestreservepflicht, indem �ber geeignete geldpolitische Gesch�fte Zentralbankliquidit�t
bereitgestellt oder abgesch�pft wird. Ziel ist es dabei, dass sich am Interbanken-Geldmarkt ein Tagesgeld-
satz – gemessen am gewichteten Durchschnitt EONIA – einstellt, der nahe am zentralen Leitzins des Euro-
systems, dem Mindestbietungssatz f�r Hauptrefinanzierungsgesch�fte, liegt. Damit wird gew�hrleistet,
dass sich die geldpolitische Ausrichtung des EZB-Rats am Tagesgeldmarkt unverzerrt widerspiegelt.

Entwicklung der liquidit�tsbestimmenden Faktoren

Im Jahr 2006 stand die Geldmarktsteuerung vor der Aufgabe, eine Ausweitung des Liquidit�tsbedarfs der
Kreditinstitute aus den autonomen Faktoren und dem Mindestreservesoll um 12% auf 421,6 Mrd 5 im
Jahresdurchschnitt zu refinanzieren. Die autonomen Faktoren stiegen um 27,8 Mrd 5 (Tabelle auf S. 35),
was im Wesentlichen durch den um 58,4 Mrd 5 h�heren Euro-Banknotenumlauf verursacht wurde. Am
28. Dezember 2006 wurde ein H�chststand von 629,2 Mrd 5 erreicht. Die Wachstumsrate des Banknotenum-
laufs war 2006 mit 11,3% weiterhin kr�ftig, fiel jedoch gegen�ber dem Vorjahr um vier Prozentpunkte
niedriger aus. Der Liquidit�tsbedarf aus den Einlagen �ffentlicher Haushalte beim Eurosystem ging leicht
um 2,6 Mrd 5 zur�ck. Dabei schwankten die �ffentlichen Einlagen 2006 in der �blichen breiten Spanne zwi-
schen 32,0 Mrd 5 am 26. Dezember und 89,7 Mrd 5 am 25. Juli. Die Volatilit�t der �ffentlichen Einlagen ge-
messen an der Standardabweichung auf Tagesbasis belief sich wenig ver�ndert zum Vorjahr auf 12,1 Mrd 5.
F�r die autonomen Faktoren insgesamt lag die Volatilit�t 2006 nur etwas h�her bei 14,2 Mrd 5, was die be-
sondere Bedeutung der �ffentlichen Einlagen f�r die Liquidit�tsprognosen des Eurosystems, auf deren
Grundlage die Volumina der geldpolitischen Gesch�fte festgelegt werden, erneut unterstrich. Der Verlauf
der autonomen Faktoren wurde damit vor allem vom Wachstumstrend beim Euro-Banknotenumlauf und
von den kurzfristigen Schwankungen bei den �ffentlichen Einlagen bestimmt (Schaubild auf S. 32). Die Ent-
wicklung der restlichen autonomen Faktoren, �ber die 28,0 Mrd 5 in den Markt flossen, d�mpfte per saldo
den Anstieg des Liquidit�tsbedarfs sp�rbar. Dies entstand haupts�chlich dadurch, dass das Eurosystem sei-
nen Bestand an in Euro denominierten Wertpapieren auf Marktpreisbasis deutlich um 46,6 Mrd 5 erh�hte.

Um den gestiegenen Liquidit�tsbedarf zu decken, weitete das Eurosystem seine geldpolitischen Gesch�fte
um 45,0 Mrd 5 aus. W�hrend 38% der Ausweitung durch gr�ßere Hauptrefinanzierungsgesch�fte zustande
kamen, resultierten 62% aus der Aufstockung der l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte mit dreimona-
tiger Laufzeit von 30,0 Mrd 5 auf 40,0 Mrd 5 in den ersten Monaten des Jahres 2006. Das durchschnittliche
Volumen der Hauptrefinanzierungsgesch�fte lag 2006 bei 307,0 Mrd 5, und damit um 17,0 Mrd 5 h�her als
im Vorjahr. Durch die Anhebung um 10,0 Mrd 5 je l�ngerfristigem Gesch�ft statt um 5,0 Mrd 5, wie im Vor-
jahr, kam es zu einer Umschichtung zugunsten der l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte: Der durch-
schnittliche Anteil der l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte an der gesamten Refinanzierung erh�hte
sich von rund 23% im Jahr 2005 auf 27% im Jahr 2006. Angesichts des auch 2007 zu erwartenden weiteren
Anstiegs des Liquidit�tsbedarfs und in der Absicht, den Anteil der l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte
am Refinanzierungsvolumen leicht zu erh�hen, wurden die l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte be-
ginnend mit dem Gesch�ft per 1. Februar 2007 von 40,0 Mrd 5 auf jeweils 50,0 Mrd 5 aufgestockt, so dass
ab dem 29. M�rz insgesamt 150,0 Mrd 5 �ber l�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte bereitgestellt wer-
den.

Die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute lagen im Jahresdurchschnitt 2006 um 17,2 Mrd 5 �ber dem
Vorjahrsniveau, was ann�hernd der Zunahme des Mindestreservesolls entsprach. Das Reservesoll beschleu-
nigte sein Wachstum aufgrund der beachtlichen monet�ren Expansion in der EWU von 7% im Vorjahr auf
12% im Jahr 2006. Die bisher verf�gbaren Daten f�r das Mindestreservesoll im laufenden Jahr 2007 deuten
eine Fortsetzung dieser Expansion an. So lag das Soll in der Januar/Februar-Reserveperiode mit 175,8 Mrd 5

um 14% �ber dem der Vorjahrsperiode.
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Feinsteuerungspolitik

Das Eurosystem f�hrte im Fall von gr�ßeren Liquidit�tsungleichgewichten jeweils am letzten Tag der
Reserveperiode Feinsteuerungsoperationen durch. Im Jahr 2006 wurden elf Feinsteuerungsoperationen
durchgef�hrt, davon f�nf liquidit�tsbereitstellende und sechs -absch�pfende Operationen. Der angestrebte
Liquidit�tsausgleich lag vom Volumen her zwischen 2,5 Mrd 5 und 26,0 Mrd 5. Zweimal im Gesch�ftsjahr
2006, am 7. M�rz und 14. Juni, wurde wegen unzureichender Gebote das angestrebte Volumen bei ab-
sch�pfenden Feinsteuerungsoperationen nicht voll erreicht. Marktteilnehmer nannten als einen der Gr�nde
f�r ihre Nichtteilnahme an den absorbierenden Feinsteuerungsoperationen die angeblich unzureichende
Verzinsung in H�he des Mindestbietungssatzes. Am 7. M�rz kam es dazu, weil der Markt den Liquidit�ts-
�berschuss geringer einsch�tzte als das Eurosystem und die Marktzinsen den Mindestbietungssatz zum Zeit-
punkt der Ank�ndigung der Feinsteuerungsoperation �berstiegen. Im Nachhinein stellte sich jedoch her-
aus, dass die Verzinsung der Feinsteuerungsoperationen durchaus attraktiv gewesen w�re, denn EONIA lag
mit 2,08% unter dem g�ltigen Mindestbietungssatz von 2,25%. (Schaubild auf S. 30). Bei den anderen ab-
sch�pfenden Feinsteuerungsoperationen am 9. Mai, 11. Juli, 8. August und 5. September 2006 konnte das
angestrebte Volumen voll zugeteilt werden.

Die Feinsteuerungsoperationen haben im vergangenen Jahr erfolgreich dazu beigetragen, am Ende der
Reserveperiode ausgewogene Liquidit�tsbedingungen zu schaffen und die Geldmarkts�tze zu stabilisieren.
Dies dokumentiert zum einen der R�ckgang der Netto-Inanspruchnahme der Fazilit�ten am Reserveultimo
von absolut 1,6 Mrd 5 im Jahr 2005 auf 0,8 Mrd 5 im Berichtsjahr. Zum anderen sind die teilweise gr�ßeren
Spitzen des EONIA-Spread (definiert als Differenz von EONIA und Mindestbietungssatz f�r Hauptrefinanzie-
rungsgesch�fte) am letzten Tag der Mindestreserveperiode deutlich zur�ckgegangen. W�hrend der
Abstand zum Mindestbietungssatz am Reserveultimo 2006 nur an drei Tagen mehr als zehn Basispunkte be-
trug, kam dies 2005 an sieben Tagen vor. Die Entwicklung der Standardabweichung der t�glichen EONIA-
Ver�nderungen ergibt ein �hnliches Bild. Der durchschnittliche EONIA-Spread am Reserveultimo hat sich
gegen�ber 2005 halbiert.1)

Entwicklung des EONIA-Spread

Der EONIA-Spread ging 2006 im Vergleich zum Vorjahr von durchschnittlich sieben auf sechs Basispunkte
zur�ck. Diese Entwicklung d�rfte auch auf die großz�gige Liquidit�tspolitik der EZB zur�ckgehen. Bereits
seit Oktober 2005 nahm die EZB bei den Hauptrefinanzierungsgesch�ften Zuteilungen vor, die �ber dem
rechnerischen Benchmark-Betrag2) lagen. Das Ziel war, die schleichende Erh�hung des EONIA-Spread einzu-
d�mmen. In der Regel betrug die Mehrzuteilung 1,0 Mrd 5, phasenweise auch 2,0 Mrd 5, sowie um die
Weihnachtszeit und vor dem Jahreswechsel bis zu 5,0 Mrd 5. Entscheidend f�r eine sp�rbare Reduzierung
des EONIA-Spread war, dass die EZB ab Mai 2006 ihre großz�gige Zuteilungspolitik auch auf das letzte
Hauptrefinanzierungsgesch�ft der Reserveperiode ausweitete. Zwischen Mai und September lag der
EONIA-Spread bei nur vier Basispunkten. Als die EZB jedoch von Ende September bis Ende Oktober 2006
wieder zur Benchmark-Zuteilung �berging, weitete sich der Spread auf bis zu acht Basispunkte in den nach-
folgenden Reserveperioden aus. Der traditionell h�here EONIA-Spread am Jahresultimo war in 2006 mit
19 Basispunkten vergleichsweise niedrig.

1 Vergleich des letzten Tages der jeweiligen Reserveperiode im Zeitraum vom 18. Januar bis 5. Dezember 2005 und 17. Ja-
nuar bis 12. Dezember 2006. Die Standardabweichung des EONIA vom Mindestbietungssatz ging von 16 auf acht Basis-
punkte zur�ck. — 2 Der Benchmark-Betrag eines Hauptrefinanzierungsgesch�fts (HRG) ist der Betrag, der sicherstellt, dass
die Kreditinstitute ihre Mindestreservepflicht w�hrend der Laufzeit des HRG voraussichtlich problemlos erf�llen k�nnen.
Vgl.: Europ�ische Zentralbank, Ver�ffentlichung der Benchmark-Zuteilung bei den Hauptrefinanzierungsgesch�ften,
Monatsbericht, April 2004, S. 20 ff.
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Einfluss von Zinserwartungen auf die Geldmarktsteuerung

Im Gesch�ftsjahr 2006 hatten Erwartungen von Marktteilnehmern hinsichtlich unmittelbar bevorstehender
Zinsschritte des EZB-Rats keine sp�rbaren Auswirkungen auf die Bedingungen am Tagesgeldmarkt der lau-
fenden Reserveperiode. Damit hat sich der seit M�rz 2004 bestehende geldpolitische Handlungsrahmen,
der eine strikte Trennung der Bedingungen am Tagesgeldmarkt in verschiedenen Reserveperioden vorsieht,
auch im Umfeld von f�nf Zinserh�hungen um jeweils 25 Basispunkte im Jahr 2006 bew�hrt. Bedingt durch
die großz�gige Zuteilungspolitik, die ab Mai 2006 auch auf das letzte Hauptrefinanzierungsgesch�ft aus-
geweitet wurde, waren die Tageszinsen im Zeitraum von Zinsbeschluss bis Wirksamwerden sogar oft r�ck-
l�ufig und notierten teilweise unter dem Mindestbietungssatz. Das Anziehen der Tagesgelds�tze Anfang
Oktober 2006 auf bis zu 3,25% und damit 25 Basispunkte �ber dem Mindestbietungssatz d�rfte kaum auf
Zinssteigerungserwartungen zur�ckgehen, sondern die Ursache in der vor�bergehenden Beendigung der
reichlichen Zuteilungspolitik der EZB sowie in den gr�ßer als erwartet ausgefallenen autonomen Faktoren
gehabt haben.

Insgesamt hat die Geldmarktsteuerung des Eurosystems auch 2006 in einem bewegten Umfeld den geld-
politischen Kurs des EZB-Rats zuverl�ssig umgesetzt und f�r ausgeglichene Bedingungen am Euro-Geld-
markt der EWU gesorgt. Die Aufnahme Sloweniens in die EWU verlief aus Sicht der Geldmarktsteuerung
reibungslos.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�tsbestimmende Faktoren

Mrd 5; Ver�nderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr

Position 2005 2006

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

1. Banknotenumlauf (Zunahme: –) – 69,0 – 58,4
2. Einlagen �ffentlicher Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: –) – 4,8 + 2,6
3. Netto-W�hrungsreserven1) – 6,2 + 32,4
4. Sonstige Faktoren1) + 24,0 – 4,3

Insgesamt – 56,0 – 27,8

II. Geldpolitische Gesch�fte des Eurosystems
1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungsgesch�fte + 48,2 + 17,2
b)L�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte + 17,4 + 27,8
c) Sonstige Gesch�fte + 0,0 + 0,0

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

Insgesamt + 65,6 + 45,0

III. Ver�nderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + II. ) + 9,7 + 17,2

IV. Ver�nderung des Mindestreservesolls (Zunahme: – ) – 9,9 – 17,3

1 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Kraft getretenen Mehrwertsteuererh�hung in Deutschland Zweitrundeneffekte

nach sich zu ziehen drohten.

Unabh�ngig davon deutete zum anderen aber auch die monet�re Analyse nach

dem anhaltend starken Geldmengenwachstum der letzten Jahre auf Inflations-

risiken auf l�ngere Sicht hin. Angetrieben von einer breit angelegten, steigen-

den Kreditnachfrage des privaten Sektors sowie von zunehmenden Mittelzufl�s-

sen im Auslandszahlungsverkehr beschleunigte sich die monet�re Wachstums-

dynamik im Berichtsjahr sogar weiter und erreichte zuletzt mit 9,8% gegen�ber

dem Vorjahr einen neuen Spitzenwert.

Die Zinsschritte des Eurosystems sind vom Markt weitgehend vorhergesehen

worden, sowohl im Hinblick auf den Zeitpunkt als auch den Umfang der Maß-

nahmen. W�hrend die Notierungen f�r Dreimonatsgeld an den Zinsterminm�rk-

ten, in denen auch die Zinserwartungen zum Ausdruck kommen, in der ersten

Jahresh�lfte eine Erh�hung des Tagesgeldsatzes um bis zu drei viertel Prozent-

punkte eingepreist hatten (bei Gesch�ften mit einer Laufzeit von neun bis zw�lf

Monaten), kam es zwischen Mitte September und Anfang Dezember – wohl im

Zuge eines kurzfristig aufgetretenen Konjunkturpessimismus – zu einer vor�ber-

gehend deutlichen Abnahme der Zinserh�hungserwartung. Danach gingen die

Marktteilnehmer jedoch wieder von einer Fortsetzung des geldpolitischen Straf-

fungskurses des EZB-Rats aus. Insgesamt betrachtet notierte der Tagesgeldsatz

(EONIA) im letzten Jahr eng am Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungs-

gesch�fte, wozu auch die zum Ende der Mindestreserveerf�llungsperioden

durchgef�hrten Feinsteuerungsoperationen beigetragen haben. Der Beitritt Slo-

weniens zur Europ�ischen W�hrungsunion Anfang 2007 hatte keine nennens-

werte Auswirkung auf die H�he des Tagesgeldsatzes.

3. Beschleunigtes Geldmengenwachstum bei weiterhin starker

Kreditvergabe

Unter den Geldmengenkomponenten sind im Berichtsjahr besonders die markt-

nah verzinsten M3-Bestandteile stark gestiegen. Neben den marktf�higen Fi-

nanzinstrumenten (Repogesch�fte, Geldmarktfondszertifikate und kurzfristige

Bankschuldverschreibungen) waren dies vor allem die kurzfristigen Termineinla-

gen, die im zur�ckliegenden Jahr um mehr als ein Viertel zunahmen. Dabei bil-

deten besonders private Haushalte, aber auch nichtfinanzielle Unternehmen,
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sonstige Finanzintermedi�re und �ffentliche Haushalte (ohne Zentralstaaten) in

großem Umfang solche Einlagen.

Dagegen fiel der Zuwachs der besonders liquiden Komponenten nach der

schrittweisen Erh�hung der Opportunit�tskosten in Form von steigenden Markt-

zinsen insbesondere im kurzfristigen Laufzeitbereich vergleichsweise moderat

aus. Zwar expandierten die Bargeldbest�nde im Jahr 2006 wieder mit einer

zweistelligen Rate (+11,1%), gleichzeitig ging die Vorjahrsrate der t�glich f�lli-

gen Einlagen aber auf 5,8% zur�ck; vor Jahresfrist war sie noch doppelt so

hoch gewesen. �hnlich wie in der vorangegangenen Zinsanstiegsphase in den

Jahren 1999/2000 f�hrten die Zinserh�hungen relativ schnell zu deutlichen

Bremsspuren bei den vielfach nur gering verzinsten hoch liquiden Geldkompo-

nenten. Und auch das Wachstum der Einlagen mit einer vereinbarten K�ndi-

gungsfrist von bis zu drei Monaten schw�chte sich zuletzt, �hnlich wie im vorhe-

rigen Zinszyklus, merklich ab. Insgesamt betrachtet nahmen die kurzfristigen

Spareinlagen nur um 0,7% zu.

Unter den Gegenposten der Geldmenge M3 stellten die Buchkredite an den in-

l�ndischen Privatsektor erneut die mit großem Abstand bedeutendste Quelle
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Schaubild 9

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
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der Geldentstehung im Euro-Raum dar. Die unverbrieften Ausleihungen an Un-

ternehmen und Privatpersonen stiegen im Berichtsjahr um 10,7%. Dabei nah-

men insbesondere nichtfinanzielle Unternehmen in großem Umfang Gelder bei

Banken im W�hrungsgebiet auf, die sie zu einem betr�chtlichen Teil wohl auch

zur Finanzierung von Unternehmenszusammenschl�ssen und -�bernahmen ein-

setzten. Von privaten Haushalten waren, wie schon in den vorangegangenen

Jahren, Wohnungsbaukredite stark nachgefragt. Diese Ausleihungen der Ban-

ken im Euro-Gebiet stiegen am Jahresende 2006 mit einer Jahresrate von 9,5%,

nach 11,6% im Vorjahr. Das anhaltend niedrige Zinsniveau, insbesondere in den

l�ngerfristigen Laufzeitbereichen, hat sicher dazu beigetragen.
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Tabelle 3Monet�re Entwicklung in der EWU

Ver�nderungen im Jahresverlauf

Position 2005 2006

in %

I. Wachstum der Geldmengenaggregate 1)

Geldmenge M1 2) 11,4 7,5

Geldmenge M2 3) 8,5 9,4

Geldmenge M3 4) 7,3 9,8

Mrd 5

II. Geldmenge im Bilanzzusammenhang

Geldmenge M3 (=1+2–3–4–5) 495,5 702,6
davon:

Bargeld und t�glich f�llige Einlagen 352,3 271,9
�brige k�rzerfristige Bankeinlagen 137,8 312,1
Marktf�hige Finanzinstrumente 5,4 118,6

Bilanzgegenposten

1. Kredite an Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet 920,6 980,0
davon:

Kredite an �ffentliche Haushalte 89,0 – 114,0
Kredite an private Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet 831,5 1 094,0

2. Nettoforderungen gegen�ber Ans�ssigen außerhalb des
Euro-W�hrungsgebiets 0,5 195,2

3. Einlagen von Zentralstaaten 10,9 – 16,2

4. L�ngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegen�ber anderen
Nicht-MFIs im Euro-W�hrungsgebiet 404,2 419,4

5. Andere Gegenposten von M3 5) 10,5 69,4

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.
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Neben dem Direktkreditgesch�ft mit Unternehmen und Privatpersonen verst�rk-

ten die Banken im Euro-Raum im zur�ckliegenden Jahr auch ihr Engagement an

den Wertpapierm�rkten. So stiegen die Best�nde an inl�ndischen Aktien und

sonstigen Dividendenwerten kurswertbereinigt um 13,8%, nach 7,6% im Vor-

jahr. Außerdem �bernahmen die Banken in hohem Umfang festverzinsliche

Wertpapiere inl�ndischer Unternehmen, so dass ihre Anlagen allein in diesem

Rentenmarktsegment um 19,5% zunahmen. Gleichzeitig haben sie jedoch ihre

umfangreichen Best�nde an �ffentlichen Anleihen deutlich abgebaut. Per saldo

ist die direkte und indirekte Mittelbereitstellung der Banken f�r den Nichtban-

kensektor im Euro-Gebiet im vergangenen Jahr um 8,2% gestiegen.

Bedeutende expansive Impulse auf die monet�re Expansion gingen im abgelau-

fenen Jahr auch vom Auslandszahlungsverkehr aus. Die Nettoauslandsposition

des Bankensystems, in der sich die Transaktionen der gebietsans�ssigen Nicht-

banken mit Partnern außerhalb des Euro-Gebiets niederschlagen, hat sich ver-

gangenes Jahr auf diese Weise um 195,2 Mrd 3 erh�ht, nach 0,5 Mrd 3 im Jahr

2005. Angesichts steigender Zinsen im Euro-Raum und einer leichten Euro-Auf-

wertung waren Anlagen im Euro-Gebiet offenbar auch bei Gebietsfremden st�r-

ker gefragt.

Dem kr�ftig expandierenden Aktivgesch�ft der Banken im Euro-Gebiet stand im

Jahr 2006 jedoch nicht nur ein starker Anstieg der Geldmenge M3 gegen�ber,

sondern auch eine umfangreiche Geldkapitalbildung. Die l�ngerfristigen Ver-

bindlichkeiten der inl�ndischen Banken nahmen um 8,4% zu. Den gr�ßten An-

teil daran hatten wie �blich Bankschuldverschreibungen. Daneben wurden aber

auch wieder l�ngerfristige Termineinlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von

mehr als zwei Jahren) kr�ftig aufgestockt. Und selbst die Spareinlagen mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von mehr als drei Monaten – die quantitativ je-

doch nicht so bedeutend sind – nahmen im Berichtsjahr mit einer Jahresrate von

17,8% stark zu, nachdem sie im Vorjahr noch abgebaut worden waren.
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III. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

1. Konjunktur gewinnt an Kraft und Breite

Die deutsche Wirtschaft hat in konjunktureller Hinsicht im Jahr 2006 an Dyna-

mik und Profil gewonnen. Das reale BIP �bertraf 2006 im Jahresdurchschnitt

den Stand des Vorjahres um 2,7%. In der kalenderbereinigten Betrachtung ent-

spricht dies einer Expansion um knapp 3%. Das war nicht nur der gr�ßte Zu-

wachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion seit dem Jahr 2000. Die tats�ch-

liche Erzeugung hat damit auch weit st�rker zugenommen als das Produktions-

potenzial, so dass der Auslastungsgrad deutlich gestiegen ist. Vor dem Hinter-

grund einer stark expandierenden Weltwirtschaft leistete die Außenwirtschaft

mit gut einem Prozentpunkt erneut einen wichtigen rechnerischen Beitrag zum

Wachstum. Deutlich gr�ßer war 2006 allerdings der Beitrag der inl�ndischen

Endnachfrage (13�4 Prozentpunkte). Dies ist vor allem auf die Bruttoanlageinves-

titionen zur�ckzuf�hren, die sich mittlerweile als zweites konjunkturelles Stand-

bein etabliert haben.

Insgesamt gewann der Aufschwung an Eigendynamik. Das spiegelt sich auch in

der merklichen Belebung des Arbeitsmarktes wider, der 2006 die konjunkturelle

Wende geschafft hat. Zugleich konnte sich die deutsche Wirtschaft im interna-

tionalen Vergleich aus der Position des konjunkturellen Nachz�glers l�sen. Mitt-

lerweile gehen von ihr beachtliche expansive Impulse f�r den Euro-Raum aus.

Das g�nstige Preisklima blieb 2006 im Kern erhalten. Von der außenwirtschaft-

lichen Seite her gab es �ber weite Teile des Jahres zwar kr�ftige Teuerungsim-

pulse bei Energie und Rohstoffen. Allerdings blieb der von der Marktseite ange-

legte binnenwirtschaftliche Preisdruck relativ schwach. Damit z�hlt Deutschland

weiterhin zu den preisstabilsten L�ndern des Euro-Raums.

Mit dem deutlichen �berspringen der konjunkturellen Dynamik von den Aus-

fuhren auf die binnenwirtschaftliche Nachfrage folgt der gegenw�rtige Kon-

junkturzyklus dem f�r Deutschland durchaus klassischen Muster des Konjunk-

turverlaufs. Danach gehen traditionell am Beginn eines Aufschwungs die expan-

siven Impulse von den Exporten aus, und in einer sp�teren Phase kommt es zu

einem signifikanten Anstieg der Investitionen. Zudem verschieben sich typi-

scherweise die Investitionsmotive. F�r einen nachhaltigen Aufschwung bedarf

es allerdings der weiteren �bertragung der expansiven Impulse auf die privaten
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Tabelle 4Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %

Position 2003 2004 2005 2006

Wachstum (real) 1)

Private Konsumausgaben – 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,8
Konsumausgaben des Staates + 0,4 – 1,3 + 0,6 + 1,8
Ausr�stungen – 0,1 + 4,2 + 6,1 + 7,3
Bauten – 1,6 – 3,8 – 3,6 + 4,2
Sonstige Anlagen + 2,5 + 1,2 + 4,7 + 5,9

Inl�ndische Verwendung + 0,6 + 0,0 + 0,5 + 1,6
Exporte 2) + 2,4 + 9,6 + 6,9 + 12,5
Importe 2) + 5,4 + 6,9 + 6,5 + 11,1

Bruttoinlandsprodukt – 0,2 + 1,2 + 0,9 + 2,7
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten

Inl�ndische Verwendung (ohne Vorr�te) – 0,1 – 0,3 + 0,3 + 1,7
Vorratsver�nderungen + 0,7 + 0,3 + 0,2 – 0,2
Außenbeitrag – 0,8 + 1,2 + 0,4 + 1,1

Besch�ftigung
Erwerbst�tige 3) – 1,0 + 0,4 – 0,1 + 0,7
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbst�tigen – 0,4 + 0,2 – 0,3 – 0,1

Arbeitsvolumen – 1,4 + 0,6 – 0,4 + 0,6
Arbeitslose (in Tausend) 4) 4 377 4 381 4 861 4 487

Westdeutschland 2 753 2 783 3 247 3 007
Ostdeutschland 1 624 1 599 1 614 1 480

desgl. in % der zivilen Erwerbspersonen 10,5 10,5 11,7 10,8
Westdeutschland 8,4 8,5 9,9 9,1
Ostdeutschland 18,5 18,4 18,7 17,3

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

Produktivit�t und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbst�tigenstunde 1) + 1,2 + 0,7 + 1,3 + 2,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde 3) + 2,0 + 0,2 + 0,4 + 0,8
Lohnkosten je reale Wertsch�pfungseinheit in der Gesamtwirt-
schaft 7) + 0,7 – 0,5 – 0,9 – 1,2

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 Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 7 Quotient
aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde und dem realen Bruttoinlandsprodukt je
Erwerbst�tigenstunde.
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Konsumausgaben. Diese konnten zwar die mehrj�hrige Stagnationsphase �ber-

winden, blieben aber im Jahr 2006 insgesamt noch recht verhalten.

Die deutschen Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen haben auch 2006

einen wichtigen Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum geleistet. In

realer Rechnung expandierten sie um 12 1�2 % und legten damit noch st�rker zu

als in den beiden Vorjahren. Der kraftvolle Anstieg der Ausfuhren im Jahr 2006

geht vor allem auf das Wachstum der Exportm�rkte zur�ck. Dar�ber hinaus ver-

besserte sich im Jahresdurchschnitt 2006 im Vergleich zu 2005 erneut die Preis-

und Kostensituation der deutschen Wirtschaft gegen�ber den wichtigsten Han-

delspartnern. Insgesamt konnten die deutschen Exportunternehmen sowohl

innerhalb als auch außerhalb des Euro-Raums ihre Marktposition kr�ftig aus-

bauen.

Dar�ber hinaus trugen 2006 zus�tzliche Einnahmen im Reiseverkehr durch die

im Sommerhalbjahr in Deutschland ausgetragene Fußballweltmeisterschaft zum

Wachstum der Dienstleistungsexporte bei. Dabei spielten vor allem die �ber-

nachtungsausgaben und der sonstige Konsum der aus dem Ausland angereisten

WM-Besucher in Deutschland – einschließlich der K�ufe von Eintrittskarten und

der Ausgaben f�r Fahrten innerhalb Deutschlands – eine Rolle.1) Der Gesamtef-

fekt der Fußballweltmeisterschaft 2006 auf die grenz�berschreitenden Dienst-

leistungseinnahmen, der sich im Wesentlichen auf die Monate Mai bis Juli ver-

teilt, belief sich auf knapp 11�2 Mrd 3. Insgesamt erh�hte der WM-Effekt das BIP-

Wachstum auf das Gesamtjahr 2006 gesehen allerdings nur geringf�gig.

Die realen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen stiegen 2006 im Vergleich

zum Vorjahr mit 11% beinahe ebenso kr�ftig wie die Ausfuhren. Das h�ngt

zum einen damit zusammen, dass der Anteil importierter Vorleistungen bei der

Produktion von Ausfuhrg�tern relativ hoch ist und tendenziell weiter zunimmt.

Zum anderen profitierten die ausl�ndischen Hersteller 2006 vom st�rkeren

Wachstum der deutschen Binnennachfrage. Die Netto-Energieimporte Deutsch-

lands lagen 2006 trotz des kr�ftigen Produktionsanstiegs im Inland mengenm�-

ßig geringf�gig unter dem Vorjahrsniveau. In jeweiligen Preisen gerechnet belief

sich die Zunahme, bedingt durch die erhebliche Verteuerung der Energietr�ger

im Jahresdurchschnitt, auf fast ein Viertel. Der mit dem Preisanstieg f�r Ener-

gieimporte verbundene gesamtwirtschaftliche Kaufkraftentzug betrug 2006

12 Mrd 3, und damit 1�2 % des BIP.
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1 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank, Der WM-Effekt bei den Reiseverkehrseinnahmen in
Deutschland, Monatsbericht, November 2006, S. 43.
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Neben dem Außenhandel nahm die Binnennachfrage 2006 erheblich an Fahrt

auf. Vor dem Hintergrund der sehr kr�ftigen Exportkonjunktur und einer guten

Stimmungslage in weiten Teilen der Wirtschaft waren insbesondere die Brutto-

anlageinvestitionen deutlich aufw�rtsgerichtet. Sie wiesen f�r das Jahr 2006 mit

5 1�2 % das st�rkste Wachstum seit der Wiedervereinigung auf. Die realen Aus-

r�stungsinvestitionen tendieren bereits seit dem Fr�hjahr 2004 nach oben. Im

Berichtsjahr expandierten sie um 7 1�4 % und damit so stark wie seit dem Jahr

2000 nicht mehr. Die in den vergangenen Jahren betriebenen Restrukturierun-

gen im Produktions- und Absatzbereich haben daf�r ebenso den Boden bereitet

wie die allgemein positive Entwicklung der Unternehmensgewinne, die anhal-

tend g�nstigen Finanzierungsbedingungen sowie die reichliche Liquidit�tsaus-

stattung. Außerdem blieb der Bedarf an Ersatzinvestitionen groß. Nach dem In-

vestitionstest des ifo Instituts sind sie 2006 aber nicht mehr so dominant gewe-

sen wie noch 2004. Rationalisierungen verloren danach in den letzten Jahren

ebenfalls an Gewicht. Auch der Umfrage des Deutschen Industrie- und Handels-

kammertags vom Herbst 2006 zufolge sind die Ersatzbeschaffungen absolut ge-

sehen nach wie vor das wichtigste Investitionsmotiv. Besonders stark zugenom-

men hat aber der Anteil der Unternehmen, die angaben, ihre Kapazit�ten erwei-

tern zu wollen. Das gilt besonders f�r die Unternehmen der Industrie und des

Baugewerbes. Die Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen vor allem selbst

erstellte und erworbene Software z�hlt, waren ebenfalls weiter aufw�rtsgerich-

tet.

Zur Beschleunigung bei den Sachinvestitionen hat der Umschwung bei den Bau-

aktivit�ten beigetragen, die erstmals seit 1999 ausgeweitet wurden, und zwar

um 4 1�4 %, nachdem sie 2005 noch um 3 1�2 % geschrumpft waren. Einiges deu-

tet darauf hin, dass der jahrelange Abw�rtstrend der Bauinvestitionen nunmehr

ausgelaufen ist. Die zunehmende Bedeutung der Erweiterungsinvestitionen bei

den Ausr�stungen hat dazu gef�hrt, dass der Gewerbebau 2006 deutlich besser

abschnitt. Der Wohnungsbau wuchs erstmals seit 1999; mehrere Faktoren wa-

ren hierf�r ausschlaggebend. Zum einen gab es Engp�sse in einigen deutschen

Ballungszentren. Hinzu kam das vergleichsweise niedrige Zinsniveau. Dar�ber

hinaus erhielt der Wohnungsbau Impulse vom CO2-Wohnraummodernisie-

rungsprogramm. Profitiert hat die Bauwirtschaft 2006 auch von der steuerlichen

Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen f�r Renovierungs-, Erhaltungs- und

Modernisierungsmaßnahmen. Die Abschaffung der Eigenheimzulage zu Beginn

des Jahres 2006 hat ebenfalls den Wohnungsbau beeinflusst. So waren Ende

2005 die Baugenehmigungen stark angestiegen, was dann im Laufe des Jahres

2006 in Auftr�ge und Produktion „umgesetzt“ wurde. Auch zur Vermeidung

43

Erweiterungs-
motiv bei Aus-
r�stungen
wichtiger
geworden

Umschwung
bei den Bau-
investitionen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Gesch�ftsbericht
2006

der ab 2007 h�heren Mehrwertsteuer wurden mehr Bauleistungen stark in An-

spruch genommen. Diese vorgezogenen Wohnungsbauaktivit�ten d�rften im

Jahr 2007 ebenfalls „fehlen“.

Die privaten Konsumausgaben haben sich 2006 etwas von der Seitw�rtsbewe-

gung der letzten Jahre gel�st. Im Jahresmittel 2006 �bertrafen sie den Durch-

schnitt des Jahres 2005 um 3�4 %. Dabei war die Volatilit�t von Quartal zu Quar-

tal recht hoch. In das leicht aufgehellte Bild passt auch, dass die Sparquote der

privaten Haushalte, die im Zeitraum 2000 bis 2005 um fast 11�2 Prozentpunkte

auf 10,6% gestiegen war, im Berichtsjahr den Vorjahrsstand leicht unterschrit-

ten hat. Angesichts der verbesserten Arbeitsmarktbedingungen k�nnte das Un-

sicherheitsmotiv an Bedeutung verloren haben. Vorzieheffekte im Zusammen-

hang mit der Mehrwertsteuererh�hung haben ebenfalls eine Rolle gespielt. Dies

gilt insbesondere f�r K�ufe langlebiger Gebrauchsg�ter. Sie lagen 2006 um

3 1�2 % �ber dem Durchschnitt des Jahres 2005. Die Ums�tze im Einzelhandel

mit M�beln und Hausrat nahmen im vierten Quartal saisonbereinigt deutlich zu.

Bei elektrischen Haushalts-, Rundfunk- und Fernsehger�ten weisen die Ums�tze

bereits seit Sommer 2005 eine aufsteigende Tendenz auf. Die Pkw-Zulassungen

der privaten Haushalte zeigten im November und Dezember sehr stark nach

oben.

Der wirtschaftliche Aufschwung hat im vergangenen Jahr den Arbeitsmarkt er-

reicht. Sowohl die Besch�ftigung als auch die Arbeitslosigkeit wurden zuneh-

mend von der sich verbessernden gesamtwirtschaftlichen Lage beeinflusst. Dem-

gegen�ber nahm die Bedeutung arbeitsmarktpolitischer Maßnahmen ab. Im Mit-

tel des Jahres 2006 waren nach Berechnungen des Statistischen Bundesamtes

in Deutschland 39,11 Millionen Personen erwerbst�tig. Das waren 280 000

oder 0,7% mehr als im Vorjahr. Getragen wurde dieser Zuwachs ganz wesent-

lich von der gr�ßeren Zahl sozialversicherungspflichtiger Stellen (+0,5%). Ne-

ben dem vorteilhaften konjunkturellen Umfeld d�rfte auch die zur Jahresmitte

in Kraft getretene Anhebung der pauschalen Abgaben f�r sogenannte Mini-

Jobs dazu gef�hrt haben, welche die Attraktivit�t dieser Besch�ftigungsform

gegen�ber sozialversicherungspflichtigen Besch�ftigungsverh�ltnissen reduziert

haben d�rfte. Sowohl die mittlere Arbeitszeit der Vollzeit- wie der Teilzeitbe-

sch�ftigten ist im vergangenen Jahr gestiegen. Dabei hat auch eine Rolle ge-

spielt, dass konjunkturell bedingt mehr �berstunden anfielen und zudem Ar-

beitszeitkonten wieder aufgef�llt wurden. Auch hat sich der Krankenstand

nochmals verringert. Weil sich die Besch�ftigungsstruktur trotz der partiellen

Eind�mmung der geringf�gigen Besch�ftigungsverh�ltnisse aber weiter zuguns-
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Schaubild 10

Inländische Endnachfrage
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ten der Teilzeitarbeit verschob, blieb die durchschnittliche Arbeitszeit �ber alle

Besch�ftigtengruppen hinweg praktisch unver�ndert. Das gesamtwirtschaftliche

Arbeitsvolumen ist deshalb mit +0,6% �hnlich stark gewachsen wie die Be-

sch�ftigung. Auch die kr�ftig gestiegene Zahl der der Arbeitsverwaltung be-

kannten ungef�rderten offenen Stellen (+25,3%) zeigt die konjunkturelle Bes-

serung des Arbeitsmarktes. Bei fast 600 000 Vakanzen im Jahresdurchschnitt

2006 machten sich bereits partiell gewisse Engp�sse bemerkbar. Aus sektoraler

Sicht waren die Dienstleistungsbereiche Tr�ger des Besch�ftigungsaufbaus

(+1,3%). Im Produzierenden Gewerbe ohne Bau verlangsamte sich der Perso-

nalabbau deutlich (– 1,0%), im Baugewerbe kam er praktisch zum Stillstand

(– 0,4%). Weil aber die Arbeitnehmer�berlassung, in deren Bereich die Besch�f-

tigung besonders stark expandierte, zur G�nze den Dienstleistungen zugerech-

net wird, wird die Besch�ftigungsentwicklung im terti�ren Sektor etwas �ber-

zeichnet und im sekund�ren Sektor dementsprechend unterzeichnet. Die Zahl

der von der Arbeitsagentur gef�rderten Erwerbst�tigen ist im vergangenen Jahr

insgesamt leicht zur�ckgegangen. Dabei kam es zu Verschiebungen weg von

Arbeitsbeschaffungsmaßnahmen und der F�rderung der Selbst�ndigkeit hin zu

Eingliederungszusch�ssen und Arbeitsgelegenheiten (Ein-Euro-Jobs).

Der R�ckgang der offiziell registrierten Arbeitslosigkeit hat sich im Jahresverlauf

2006 verst�rkt. Waren nach der Einbeziehung der erwerbsf�higen Sozialhilfe-

empf�nger Anfang 2005 zun�chst �berwiegend arbeitsmarktpolitische Gr�nde

f�r den danach einsetzenden R�ckgang verantwortlich, �berwog im vergange-

nen Jahr die steigende Arbeitskr�ftenachfrage. Im Jahresdurchschnitt waren

4,49 Millionen Personen als besch�ftigungsuchend gemeldet. Damit wurde der

Vergleichswert aus dem Jahr 2005 um 375 000 unterschritten. Die amtliche Ar-

beitslosenquote verringerte sich von 11,7% auf 10,8%. Zu dem R�ckgang der

Arbeitslosigkeit haben neben der steigenden Besch�ftigung auch demographi-

sche Effekte beigetragen. Die Zahl der Erwerbspersonen verringerte sich gegen-

�ber dem Jahresdurchschnitt 2005 um 180 000. Anfang 2007 hat sich der

R�ckgang der Arbeitslosigkeit mit hohem Tempo fortgesetzt, wozu neben der

g�nstigen konjunkturellen Situation und der milden Witterung auch das neue

Saisonkurzarbeitergeld f�r die Baubranche beigetragen hat.

Trotz der konjunkturellen Belebung ist das Ausmaß der Arbeitslosigkeit in

Deutschland weiterhin inakzeptabel hoch, und es ist auch nicht zu erwarten,

dass wirtschaftliches Wachstum alleine die Probleme des deutschen Arbeits-

marktes l�sen wird. Durch die Reformen der letzten Jahre wurden zwar wichtige

Schritte hin zu einem Abbau der strukturellen Probleme getan (Freigabe der
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Schaubild 11
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Leiharbeit, Verk�rzung der Bezugsdauer des Arbeitslosengelds I, �berf�hrung

der einkommensabh�ngigen Arbeitslosenhilfe in das pauschalierte Arbeitslosen-

geld II). Weitere Reformen am Arbeitsmarkt zur Verbesserung der Anreizstruktu-

ren und zur st�rkeren Flexibilisierung des Arbeitseinsatzes sind jedoch

erforderlich.1)

Im Jahr 2006 hat sich die maßvolle Lohnentwicklung der Vorjahre insgesamt

fortgesetzt. Im Jahresmittel stiegen die Tarifentgelte auf Monatsbasis um 1,3%

und auf Stundenbasis um 1,1%. Zu dem moderaten Anstieg trugen unter ande-

rem der Wegfall von Sonderzahlungen sowie die Verl�ngerung der Wochen-

arbeitszeiten bei, insbesondere im �ffentlichen Dienst. Aber auch die regelm�ßi-

gen monatlichen Entgelte wurden in den meisten Branchen wegen des vorran-

gigen Ziels der Besch�ftigungs- und Standortsicherung eher behutsam ange-

passt. Hinzu kamen Einmalzahlungen, die nach Maßgabe der wirtschaftlichen

Lage der einzelnen Betriebe h�her oder niedriger ausfallen konnten. �berdurch-

schnittlich hoch fielen die Abschl�sse in den von der Wirtschaftsentwicklung be-

sonders beg�nstigten Bereichen Stahl, Metall und Chemie aus. W�hrend in den

Jahren zuvor h�ufig l�ngerfristige Vertr�ge abgeschlossen wurden, verk�rzte

sich im Jahr 2006 die Laufzeit neu vereinbarter Tarifvertr�ge deutlich. Die Zu-

nahme der effektiv gezahlten L�hne blieb erneut hinter dem Anstieg der Tarif-

l�hne zur�ck. Zum einen setzte sich der Abbau �bertariflicher Leistungen fort.

Zum anderen wurden tarifliche �ffnungsklauseln genutzt. Die Effektivl�hne je

Besch�ftigten sowie die f�r die Unternehmen relevanten Arbeitskosten erh�h-

ten sich um 3�4 %. In Verbindung mit der weiter anziehenden Arbeitsproduktivi-

t�t f�hrte dies zu einem erneuten R�ckgang der Lohnst�ckkosten um 11�4 %.

Die Preisentwicklung in Deutschland wurde im Jahr 2006 maßgeblich von au-

ßenwirtschaftlichen Faktoren bestimmt. Die kr�ftig gestiegenen Roh�lpreise

schlugen sich – trotz der Aufwertung des Euro – in h�heren Import-, Erzeuger-

und Verbraucherpreisen f�r Energie nieder. Entsprechend stiegen auch die Kos-

ten bei der Erstellung energieintensiver G�ter und Leistungen. Daneben setzte

sich der Preisauftrieb f�r Metalle und Erze an den internationalen Rohstoffm�rk-

ten fort. Insgesamt verteuerten sich Importe im vergangenen Jahr um 5,2%

und industrielle Produkte aus inl�ndischer Erzeugung um 5,5%. Ohne Energie

und Metalle waren es bei den Importen 0,4%, bei den inl�ndischen Erzeugnis-

sen, hier auch ohne Tabakwaren, 1,5%. Der kr�ftige Anstieg der Rohstoffpreise

wirkte sich auch auf die Baupreise aus, die mit 2,5% doppelt so stark stiegen
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1 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank, Der Arbeitsmarkt in Deutschland: Grundlinien im interna-
tionalen Vergleich, Monatsbericht, Januar 2007, S. 33 – 54.
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wie im Vorjahr. Dabei d�rfte allerdings auch die bessere Branchenkonjunktur

eine Rolle gespielt haben. Vor allem witterungsbedingt verteuerten sich land-

wirtschaftliche Erzeugnisse aus deutscher Produktion um gut 8%.

Die Verbraucherpreise sind in Deutschland im Durchschnitt des vergangenen

Jahres dem nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) zufolge dennoch mit + 1,7%

etwas weniger stark gestiegen als im Vorjahr, in dem sie sich um 2,0% erh�ht

hatten.1) Dass der Verlust an Kaufkraft im Jahresdurchschnitt nicht h�her ausfiel,
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Tabelle 5Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %

2005 2006

Position 4. Vj. 1. Vj. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj.

Einfuhrpreise 5,5 6,2 6,7 5,2 2,7
davon:

Energie 41,0 41,1 34,4 15,6 2,1
Erze 54,6 40,8 20,3 20,7 13,4
Metalle und Halbzeug 8,5 11,9 22,1 28,9 27,3
�brige – 0,2 0,3 0,4 0,7 0,2

Gewerbliche Erzeugerpreise 5,0 5,8 6,1 5,7 4,6
davon:

Tabakwaren 14,9 7,2 7,2 4,7 2,7
Energie 17,7 22,1 19,2 14,1 9,6
Metalle und Halbzeug 4,6 4,6 11,6 17,7 16,3
�brige 0,8 0,7 1,4 1,9 2,1

Baupreise 1,0 1,2 1,9 3,1 4,0
davon:

Wohngeb�ude 0,6 0,9 1,5 2,7 3,6
Betriebs- und B�rogeb�ude 1,4 1,2 1,7 3,0 3,9
Straßenbau 1,2 2,3 3,4 5,0 4,9

Landwirtschaftliche Erzeugerpreise 2,0 4,3 8,0 10,4 10,0
davon:
Pflanzliche Produkte 6,0 9,5 14,3 18,8 23,0
Tierische Produkte – 0,6 0,9 3,8 5,0 1,4

Verbraucherpreise 2,2 2,0 2,0 1,6 1,3
davon:

Energie 12,9 14,0 12,8 6,2 1,8
darunter:

Mineral�lprodukte 14,3 15,5 13,8 3,0 – 4,1
Gas 15,2 19,1 19,7 17,5 14,6
Strom 4,2 4,0 3,8 3,9 4,0

Tabakwaren 13,4 6,0 6,0 3,9 4,8
Fleisch 0,1 0,3 0,6 1,4 2,1
Gem�se – 0,1 1,8 6,3 12,7 12,9
Obst 4,5 2,9 – 1,2 4,1 4,0
�brige 0,9 0,6 0,7 0,8 1,0
darunter:

Dienstleistungen 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0
Wohnungsmieten 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1

Deutsche Bundesbank

1 Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex zeigt mit + 1,8%, nach + 1,9% im Jahr davor, nur einen
leichten R�ckgang der Teuerungsrate an.

Insgesamt ver-
haltener Preis-
anstieg auf der
Verbraucher-
stufe
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war zu einem Gutteil auf das Umschlagen der �lpreisentwicklung im August zu-

r�ckzuf�hren. Ohne die volatilen Komponenten Energie und Nahrungsmittel ge-

rechnet, hat sich der Preisanstieg im Jahresverlauf etwas verst�rkt. Vorziehef-

fekte der am 1. Januar 2007 wirksam gewordenen Mehrwertsteuererh�hung

haben dabei eine gewisse Rolle gespielt. Vor allem wurden die Preise f�r Tabak-

waren bereits zum 1. Oktober um beinahe 5% angehoben.

Zu Beginn des Jahres 2007 sind die Verbraucherpreise in Deutschland – trotz der

deutlichen �lverbilligung – insgesamt saisonbereinigt mit 0,5% recht kr�ftig ge-

stiegen. Bei gewerblichen Waren haben die Preise nicht wie in den beiden ver-

gangenen Jahren nachgegeben, und bei Dienstleistungen war der Preisr�ck-

gang schw�cher. Der Vorjahrsabstand des nationalen Verbraucherpreisindex ver-

gr�ßerte sich von 1,4% auf 1,6%, der des HVPI, auf den sich die Mehrwert-

steueranhebung wegen des geringeren Gewichts des steuerbefreiten Wohnens

st�rker auswirkt, von 1,4% auf 1,8%. Vorl�ufigen Sch�tzungen zufolge k�nnte

die Mehrwertsteueranhebung knapp 0,7 Prozentpunkte zur Vormonatsver�nde-

rung des HVPI und bis zu einem Prozentpunkt zu dessen Anstieg im Vorjahrsver-

gleich beigetragen haben. Beim nationalen VPI war es etwas weniger. Damit

waren die Auswirkungen der Mehrwertsteuererh�hung f�r die Verbraucher im

Januar 2007 deutlich sp�rbar, obwohl sie bei einer vollen und termingenauen

�berw�lzung st�rker gewesen w�ren. Weitere Preisanpassungen sind im Verlauf

des Jahres 2007 zu erwarten.

Die Preise f�r neue Wohnimmobilien zogen nach eigenen Berechnungen auf

Grundlage von St�dte-Daten der BulwienGesa AG leicht an. Ein Grund daf�r

d�rfte der relativ kr�ftige Anstieg der Baupreise im vergangenen Jahr sein. Die

Erstellung von Wohnbauten verteuerte sich um 2,2%. Die Preise f�r gebrauchte

Wohnimmobilien blieben praktisch unver�ndert.

2. Lage und Perspektiven der Staatsfinanzen verbessert

Die Lage der Staatsfinanzen in Deutschland hat sich im vergangenen Jahr ver-

bessert und stellt sich nun deutlich g�nstiger dar als zum Jahresbeginn 2006 er-

wartet. Die gesamtstaatliche Defizitquote sank auf 1,7% und unterschritt damit

zum ersten Mal seit 2001 wieder die im EG-Vertrag verankerte Obergrenze von

3%. Bei einer insgesamt moderaten Ausgabenentwicklung trugen hierzu vor al-

lem die unerwartet starke konjunkturelle Erholung und der dar�ber hinausge-

hende außerordentlich kr�ftige Aufkommenszuwachs bei den sehr volatilen ge-
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winnabh�ngigen Steuern bei. Gegen�ber den in der Steuersch�tzung vom

Herbst 2005 zum Ausdruck kommenden Erwartungen beliefen sich die Mehr-

einnahmen bei den Steuern auf �ber 30 Mrd 3 oder fast 11�2 % des BIP, wobei

allein 1% des BIP auf die gewinnabh�ngigen Steuern entfiel.

Die Schulden des Staates stiegen im vergangenen Jahr auf rund 1,57 Billionen 3.

In Relation zum BIP wurde damit trotz deutlich verminderter Defizitquote und

relativ kr�ftigen nominalen Wirtschaftswachstums lediglich eine Stabilisierung

bei knapp 68% erreicht. Damit �berschreitet Deutschland weiterhin den Refe-

renzwert f�r die Verschuldung. Der EG-Vertrag sieht eine Ausnahme nur f�r den
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Schaubild 12

in % des Bruttoinlandsprodukts
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Kennziffern der öffentlichen Haushalte *)

* In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — 1 Steuern
und Sozialbeiträge zzgl. Zöllen und Mehrwertsteueranteil der EU. — 2 Bereinigt
um Transaktionen im Zusammenhang mit der Auflösung der Treuhandanstalt. —
3 Ohne Berücksichtigung der Erlöse aus der UMTS-Versteigerung.
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Fall vor, dass die Schuldenquote hinreichend r�ckl�ufig ist und sich rasch genug

dem Referenzwert ann�hert.

Die Staatseinnahmen erh�hten sich im vergangenen Jahr im Verh�ltnis zum BIP

m�ßig auf 44%. Zwar nahmen die Sozialbeitr�ge infolge der nur moderat

gewachsenen Bruttol�hne und -geh�lter bei unver�nderten Beitragss�tzen

deutlich schw�cher zu als das nominale BIP,1) und die sonstigen Einnahmen

gingen sogar zur�ck. Doch wuchs das Steueraufkommen mit 7 1�2 % so stark

wie zuletzt 1999 und 1992. Ausschlaggebend war die kr�ftige Zunahme der

grunds�tzlich stark schwankenden gewinnabh�ngigen Steuern (+ 26%), die

weiter von der g�nstigen Gewinnentwicklung profitierten. Aber auch die

Umsatzsteuer wies mit einem Anstieg um 5% ein deutliches Plus auf. Dies

d�rfte im Zusammenhang mit gewissen Vorzieheffekten aufgrund der

Regelsatzerh�hung zum Jahreswechsel 2006/2007 und geringeren insolvenzbe-

dingten Steuerausf�llen stehen – m�glicherweise trug hierzu aber auch eine er-

folgreichere Betrugsbek�mpfung bei. Das Lohnsteueraufkommen, das in den

beiden Vorjahren aufgrund der Einkommensteuersenkungen zur�ckgegangen

war, nahm mit knapp 3 1�2 % ebenfalls wieder sp�rbar zu. Ausschlaggebend

hierf�r waren sowohl h�here Durchschnittsentgelte als auch der Besch�fti-

gungszuwachs.

Die staatlichen Ausgaben wuchsen im vergangenen Jahr moderat um 1�2 % und

sanken somit in Relation zum BIP merklich auf gut 45 1�2 %. Vor allem infolge der

g�nstigen Besch�ftigungsentwicklung gingen die arbeitsmarktbedingten Auf-

wendungen deutlich zur�ck. Aber auch die schwache Zunahme der Ausgaben

f�r Renten und Beamtenpensionen, die Stabilisierung der Personalausgaben

und nicht zuletzt der relativ starke Anstieg des nominalen BIP trugen zum R�ck-

gang der Quote bei.

Das Finanzierungsdefizit der Gebietsk�rperschaften d�rfte in der haushaltsm�ßi-

gen Abgrenzung im letzten Jahr deutlich von 53 1�2 Mrd 3 auf 36 Mrd 3 gesun-

ken sein. Beim Bund ergab sich nach dem vorl�ufigen Abschluss nur ein mode-

rater R�ckgang auf 28 Mrd 3, da dem kr�ftigen Zuwachs des Steueraufkom-

mens r�ckl�ufige Erl�se aus Verm�gensverwertungen gegen�berstanden. Am

Haushaltsplan gemessen fiel damit das Ergebnis gleichwohl um 10 Mrd 3 g�ns-

tiger aus. Die L�nder konnten vor allem dank der Steueraufkommenszuw�chse
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1 Ohne die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aufgrund der periodengerechten Ab-
grenzung nicht defizitsenkend erfassten Sondereinnahmen im Zusammenhang mit der Vorverlegung
von Abf�hrungsterminen f�r Sozialbeitr�ge.

Trotz erheblich
h�heren Steuer-
aufkommens
Einnahmen-
quote nur
moderat
gestiegen

Ausgabenquote
r�ckl�ufig
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Abnahme des
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ihre Haushaltsdefizite von zusammen 23 1�2 Mrd 3 auf einen Wert unter 10 Mrd 3

mehr als halbieren und schlossen somit ebenfalls erheblich besser ab als geplant.

Die Gemeinden d�rften das letzte Jahr sogar mit einem merklichen �berschuss

beendet haben. Neben dem starken Zuwachs insbesondere bei den Gewerbe-

steuereinnahmen haben dazu auch Verm�gensver�ußerungen beigetragen. Da-

gegen ergab sich bei den Sonderverm�gen des Bundes ein leichtes Defizit, da

das ERP-Sonderverm�gen erstmals seit 2001 wieder mehr Darlehensvergaben

als -r�ckfl�sse verzeichnete.

Der Finanzierungssaldo der Sozialversicherungen verbesserte sich deutlich. Dies

lag allerdings in erster Linie an der Vorverlegung von Abf�hrungsterminen f�r

die Sozialbeitr�ge. Faktisch wurden dadurch im Jahr 2006 fast 13 Monatsbei-

tr�ge vereinnahmt. Dieser Einmaleffekt machte sich insbesondere in den Finanz-

statistiken der Rentenversicherungstr�ger und der Bundesagentur f�r Arbeit be-

merkbar. In der gesetzlichen Krankenversicherung basieren dagegen auch die fi-

nanzstatistischen Angaben auf einer periodengerechten Abgrenzung, so dass

sich hier die einmaligen Beitragsmehreinnahmen nicht niederschlugen. Ein-

53

Tabelle 6Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen *)

2004 2005 2006 ts)

Position 2004 2005 2006 ts)
Ver�nderung gegen�ber
Vorjahr

in Mrd 5 in %

Ausgaben 1 039,6 1 048,5 1 054,6 – 0,8 0,9 0,6
darunter:

Sozialleistungen 592,8 597,7 600,9 – 0,2 0,8 0,5
Arbeitnehmerentgelte 169,4 167,5 167,5 0,3 – 1,1 – 0,0
Zinsen 62,5 62,0 64,9 – 2,5 – 0,8 4,7
Bruttoinvestitionen 31,4 30,2 32,5 – 7,0 – 3,8 7,4

Nachrichtlich:
Alterssicherung 1) 288,7 288,7 290,3 0,5 0,0 0,5
Gesundheit 2) 143,4 147,6 151,5 – 3,5 2,9 2,6

Einnahmen 957,1 975,9 1 015,0 – 0,4 2,0 4,0
darunter:

Steuern 481,2 493,0 530,2 – 0,1 2,4 7,5
Sozialabgaben 396,7 397,0 401,0 0,2 0,1 1,0

in Mrd 5

Saldo – 82,5 – 72,6 – 39,5 4,5 9,9 33,1

Nachrichtlich „Maastricht-Abgrenzung“: in %

Schuldenstand 1 451,1 1 521,6 1 567 5,1 4,9 3,0

in % des BIP in Prozentpunkten

Schuldenstand 65,7 67,9 67,9 1,8 2,2 0,0
Defizit 3) 3,7 3,2 1,7 – 0,3 – 0,5 – 1,5

* Gem�ß ESVG 1995. — 1 Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und Pensionen. — 2 Aus-
gaben der gesetzlichen Krankenversicherung und Beihilfe. — 3 Im Unterschied zum Finanzierungs-
saldo in den VGR wird das Maastricht-Defizit unter Ber�cksichtigung der Zinszahlungen aus Swap-
gesch�ften und Forward Rate Agreements berechnet.

Deutsche Bundesbank

Finanzielle Ver-
besserung bei
Sozialversiche-
rungen durch
Sondereffekt
�berzeichnet
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Chronik der
Wirtschafts-
und
W�hrungs-
politik

1. Januar 2006

Verschiedene wirtschafts-

und finanzpolitische Neu-

regelungen treten in Kraft:

Insbesondere werden die

Eigenheimzulage f�r Neuf�lle,

die Steuerfreiheit von Abfin-

dungen und der Sonderaus-

gabenabzug f�r private Steuer-

beratungskosten abgeschafft

sowie die Verlustverrechnung

im Zusammenhang mit

Steuerstundungsmodellen

beschr�nkt. Zudem m�ssen

die meisten Arbeitgeber die

Sozialbeitr�ge f�r ihre Be-

sch�ftigten nun um gut zwei

Wochen fr�her abf�hren.

Daneben wird die Regelung,

nach der mindestens 58-j�h-

rige Personen Lohnersatzleis-

tungen beziehen k�nnen,

ohne dem Arbeitsmarkt zur

Verf�gung zu stehen, noch-

mals bis Ende 2007 verl�n-

gert.

25. Januar 2006

Die Bundesregierung er-

wartet in ihrem Jahreswirt-

schaftsbericht f�r 2006 ein

Wachstum des realen Brutto-

inlandsprodukts (BIP) von

1,4%, nach 0,9% im davor-

liegenden Jahr. Insbesondere

die Inlandsnachfrage soll

zunehmen, wobei st�rkere

Impulse von den Ausr�stungs-

investitionen und ein Ende

der Talfahrt im Baugewerbe

angenommen werden. Auf-

grund der g�nstigeren kon-

junkturellen Entwicklung wird

mit einer Verbesserung der

Arbeitsmarktsituation gerech-

net; im Jahresdurchschnitt soll

ein Abbau der Arbeitslosigkeit

um rund 350 000 Personen er-

reicht werden. Die Erwerbs-

t�tigkeit k�nne sich im Jahres-

verlauf etwas beleben.

16. Februar 2006

Nach einem Beschluss des

Finanzplanungsrates stre-

ben Bund, L�nder und Ge-

meinden f�r die Jahre 2007

bis 2009 eine Begrenzung

ihres Ausgabenanstiegs auf

jahresdurchschnittlich 1% an.

20. Februar 2006

Zur Vorbeugung gegen

m�gliche Engp�sse in der

Bargeldversorgung nach Be-

kanntwerden von Unterschla-

gungsdelikten bei einem

Geld- und Werttransport-

unternehmen verl�ngert die

Bundesbank vor�bergehend

die �ffnungszeiten ihrer

Schalter und �ffnet ihre Be-

triebsstellen und Filialen auch

am Samstag, dem 25. Februar

2006.

22. Februar 2006

Das Bundeskabinett ver-

abschiedet den Entwurf des

Bundeshaushalts 2006 und be-
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schließt die mittelfristige Fi-

nanzplanung bis 2009. Die

Nettokreditaufnahme soll 2006

mit 381�2 Mrd 3 die Summe der

investiven Ausgaben um

15 Mrd 3 �bertreffen. In den

Folgejahren soll die Grenze des

Artikels 115 GG – allerdings

auch mit Hilfe der Verwertung

von Bundesverm�gen – wieder

eingehalten werden. Außer-

dem wird das aktualisierte Sta-

bilit�tsprogramm verabschie-

det. F�r das Jahr 2006 ist darin

eine Defizitquote von 3,3%

vorgesehen. Erst 2007 soll der

Referenzwert von 3% mit

einer Quote von 2 1�2 % wieder

unterschritten werden.

3. M�rz 2006

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r

die ab dem 8. M�rz abzu-

wickelnden Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte um einen vier-

tel Prozentpunkt auf 2,50%.

Der Zinssatz f�r die Spitzen-

refinanzierungsfazilit�t be-

ziehungsweise f�r die Einlage-

fazilit�t wird mit Wirkung

vom 8. M�rz ebenfalls um

einen viertel Prozentpunkt

auf 3,50% beziehungsweise

1,50% angehoben.

10. M�rz 2006

Das Gesetz zur �nderung

des Sozialgesetzbuches II

(SGB II) und anderer Gesetze

passiert den Bundesrat. Der

Regelsatz f�r das Arbeitslosen-

geld II wird in Ostdeutschland

auf das Westniveau von 345 3

pro Monat angehoben.

Weiterhin wird der Renten-

versicherungsbeitrag f�r Be-

zieher von Arbeitslosengeld II

ab 2007 nahezu halbiert.

14. M�rz 2006

Der EU-Rat f�r Wirtschaft

und Finanzen (Ecofin) be-

schließt, das Defizitverfahren

gegen Deutschland zu ver-

sch�rfen und Deutschland

nach Artikel 104 (9) des EG-

Vertrages mit einer Fristver-

l�ngerung bis 2007 in Verzug

zu setzen.

21. M�rz 2006

Die Bundesbank stellt ihren

Jahresabschluss 2005 vor

und �berweist einen Gewinn

von 2 860 Mio 3 an den Bund

(nach 676 Mio 3 im Vorjahr).

7. April 2006

Der Bundesrat stimmt dem

Gesetz zur steuerlichen

F�rderung von Wachstum

und Besch�ftigung zu. Damit

werden unter anderem be-

fristete Abschreibungsver-

g�nstigungen, eine Steuer-

erm�ßigung f�r Handwerker-

rechnungen und h�here Um-

satzgrenzen f�r die Ist-Ver-

steuerung bei der Umsatz-

steuer eingef�hrt.

1. Mai 2006

Das Gesetz zur Verbesse-

rung der Wirtschaftlichkeit

in der Arzneimittelversorgung

tritt in Kraft. Insbesondere

durch ein auf zwei Jahre be-

fristetes Moratorium f�r alle

Arzneimittelpreise, einen

Zusatzrabatt von 10% auf die

Herstellerabgabepreise von

Generika, ein Verbot von

Naturalrabatten an Apothe-

ker, eine Umgestaltung des

Festbetragssystems sowie ein

Bonus-Malus-System f�r die

verordnenden �rzte soll der

Ausgabenanstieg bei Arznei-

mitteln gebremst werden.

11. Mai 2006

Der Arbeitskreis Steuer-

sch�tzungen erwartet f�r

2006 eine Zunahme des

Steueraufkommens um 3%.

In den Folgejahren wird ins-

besondere aufgrund der vor-

gesehenen Anhebung des

Umsatzsteuerregelsatzes mit

Mehreinnahmen gerechnet.

Die gesamtwirtschaftliche

Entwicklung bis 2010 wird

etwas ung�nstiger einge-

sch�tzt als im Mai 2005. Per

saldo ergeben sich f�r 2006

Mehreinnahmen von 8 Mrd 3

gegen�ber der Sch�tzung

vom November 2005 und
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circa 20 Mrd 3 f�r die Folge-

jahre gegen�ber der Mittel-

fristprognose vom Mai 2005.

19. Mai 2006

Die Bundesl�nder (ohne

Hessen und Berlin) schlie-

ßen mit den Arbeitnehmer-

vertretern einen Tarifvertrag,

mit dem die Entgelte ab 2008

um 2,9% steigen. F�r die

Jahre davor werden zus�tzlich

nach Entgeltgruppen gestaf-

felte Einmalzahlungen geleis-

tet. Die durchschnittliche

Wochenarbeitszeit je Bun-

desland wird um h�chstens

0,4 Stunden angehoben.

8. Juni 2006

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r

die ab dem 15. Juni abzu-

wickelnden Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte um einen vier-

tel Prozentpunkt auf 2,75%.

Der Zinssatz f�r die Spitzen-

refinanzierungsfazilit�t bezie-

hungsweise f�r die Einlage-

fazilit�t wird mit Wirkung

vom 15. Juni ebenfalls um

einen viertel Prozentpunkt

auf 3,75% beziehungsweise

1,75% angehoben.

Erstmals ver�ffentlicht die EZB

Wachstums- und Inflations-

prognosen unter Ber�cksich-

tigung der Markterwartungen

�ber die kurzfristigen Zinsen.

16. Juni 2006

Der Bundesrat verabschie-

det das Haushaltsbegleit-

gesetz 2006. Damit wird ins-

besondere der Regelsatz der

Umsatz- und der Versiche-

rungsteuer zum 1. Januar

2007 um drei Prozentpunkte

auf 19% angehoben, der

Beitrag zur Arbeitslosenver-

sicherung soll von 6,5% auf

4,5% gesenkt werden.

Weiterhin werden die Sozial-

versicherungsfreiheit von

Sonn-, Feiertags- und Nacht-

zuschl�gen auf einen Stun-

denlohn bis 25 3 begrenzt,

der Pauschalabgabensatz f�r

geringf�gig Besch�ftigte von

25% auf 30% angehoben

und zum Ausgleich der allge-

meine Bundeszuschuss an die

gesetzliche Rentenversiche-

rung gek�rzt sowie die

Krankenkassenbeitr�ge f�r

Empf�nger von Arbeits-

losengeld II herabgesetzt.

Der Bundeszuschuss an die

gesetzliche Krankenversiche-

rung soll 2007 von 4,2 Mrd 3

auf 1,5 Mrd 3 gesenkt wer-

den und danach entfallen.

23. Juni 2006

Der Bundestag verabschie-

det in dritter Lesung den

Bundeshaushalt 2006, dessen

Krediterm�chtigung gegen-

�ber dem Entwurf vom
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Februar geringf�gig reduziert

wurde.

29. Juni 2006

Nach einem einvernehm-

lichen Beschluss des

Finanzplanungsrates wird eine

Begrenzung des jahresdurch-

schnittlichen Ausgaben-

wachstums von Bund, L�n-

dern und Gemeinden in den

Jahren 2007 bis 2010 auf 1%

angestrebt. Die Verpflichtung

zum weiteren Defizitabbau

nach den Vorgaben des re-

formierten Stabilit�ts- und

Wachstumspakts ab 2008 um

j�hrlich 0,5% des BIP wird

bekr�ftigt.

5. Juli 2006

Das Bundeskabinett be-

schließt den Entwurf des

Bundeshaushalts 2007 und

verabschiedet die mittelfristige

Finanzplanung bis 2010. F�r

2007 wird eine R�ckf�hrung

der Nettokreditaufnahme auf

22 Mrd 3 bei investiven Ausga-

ben von 23 1�2 Mrd 3 in Aus-

sicht gestellt. Neben Mehr-

einnahmen aus Steuererh�-

hungen und einer Pauschal-

korrektur der Steuersch�tzung

vom Mai um 2 Mrd 3 tragen

dazu auch umfangreiche Ver-

m�gensver�ußerungen und

Belastungsverschiebungen auf

andere �ffentliche Haushalte

bei. Bis 2010 ist lediglich eine

Verringerung der Nettokredit-

aufnahme auf 201�2 Mrd 3 ge-

plant. Der am gleichen Tag an

die EU-Kommission versandte

Umsetzungsbericht zu Maß-

nahmen f�r den Abbau des

�berm�ßigen Defizits geht von

einer Defizitquote von 3,1%

im Jahr 2006 und 21�2 % im

Jahr 2007 aus. Die Vorgabe

einer strukturellen Konsolidie-

rung um 1% des BIP bis 2007

soll sowohl mit einnahmen-

erh�henden als auch mit aus-

gabensenkenden Maßnahmen

eingehalten werden.

7. Juli 2006

Der Bundesrat stimmt der

ersten Stufe der F�deralis-

musreform zu. Darin werden

insbesondere Aufgabenzust�n-

digkeiten klarer zugeordnet

und Mischfinanzierungstatbe-

st�nde gestrichen. Vor allem

die k�nftige Zust�ndigkeit der

L�nder f�r Besoldung und

Dienstrecht ihrer Beamten

schafft Gestaltungsspielr�ume.

Außerdem billigt der Bundesrat

das Steuer�nderungsgesetz

2007, mit dem unter anderem

die Pendlerpauschale auf Ent-

fernungen �ber 20 km einge-

schr�nkt, der Sparerfreibetrag

nahezu halbiert, das H�chstal-

ter f�r Kindergeldbezug herab-

gesetzt und ein h�herer Spit-

zensteuersatz f�r nichtunter-

nehmerische Eink�nfte einge-

f�hrt werden.

12. Juli 2006

Das Bundeskabinett be-

schließt Eckpunkte einer

f�r 2008 geplanten Unter-

nehmensteuerreform. Danach

sollen die steuerliche Gesamt-

belastung der Gewinne von

K�rperschaften auf unter

30% begrenzt und auch Per-

sonenunternehmen entlastet

werden. Außerdem ist eine

Abgeltungsteuer auf Kapital-

ertr�ge vorgesehen. Gegen-

finanzierungsmaßnahmen

sollen die Steuerausf�lle mit-

telfristig auf j�hrlich 5 Mrd 3

begrenzen.

1. August 2006

Die zentralen Elemente

des Gesetzes zur Fortent-

wicklung der Grundsicherung

f�r Arbeitsuchende treten in

Kraft. Neben einer Auswei-

tung der Arbeitsgelegen-

heiten (Ein-Euro-Jobs), einer

intensiveren Pr�fung auf

Leistungsmissbrauch und

einer zielgenaueren Sanktio-

nierung werden das �ber-

br�ckungsgeld und der Exis-

tenzgr�ndungszuschuss zum

neuen Gr�ndungszuschuss

zusammengefasst.
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3. August 2006

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r

die ab dem 9. August abzu-

wickelnden Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte um einen vier-

tel Prozentpunkt auf 3,00%.

Der Zinssatz f�r die Spitzen-

refinanzierungsfazilit�t bezie-

hungsweise f�r die Einlage-

fazilit�t wird mit Wirkung

vom 9. August ebenfalls um

einen viertel Prozentpunkt auf

4,00% beziehungsweise

2,00% angehoben.

28. September 2006

In der Herbstnotifikation

k�ndigt die Bundesregie-

rung f�r 2006 eine Defizit-

quote von 2,6% und damit

die Einhaltung des Maast-

richt-Referenzwertes an.

5. Oktober 2006

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r

die ab dem 11. Oktober abzu-

wickelnden Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte um einen vier-

tel Prozentpunkt auf 3,25%.

Der Zinssatz f�r die Spitzen-

refinanzierungsfazilit�t bezie-

hungsweise f�r die Einlage-

fazilit�t wird mit Wirkung

vom 11. Oktober ebenfalls

um einen viertel Prozentpunkt

auf 4,25% beziehungsweise

2,25% angehoben.

19. Oktober 2006

Das Bundesverfassungsge-

richt weist mit einem Urteil

eine Normenkontrollklage des

Landes Berlin zur�ck, mit der

ein Anspruch auf Bundeshil-

fen zur �berwindung einer

vermeintlichen extremen

Haushaltsnotlage erstritten

werden sollte. Dem Urteil zu-

folge liegt in Berlin weder

eine solche Notlage vor noch

wurden alle m�glichen Eigen-

anstrengungen zur �berwin-

dung der schwierigen Finanz-

lage ergriffen.

3. November 2006

Die offizielle Steuersch�t-

zung revidiert die Aufkom-

mensprognose f�r die Jahre

2006 und 2007 insbesondere

wegen der �berraschend

positiven Entwicklung bei den

gewinnabh�ngigen Steuern,

aber auch infolge etwas g�ns-

tiger eingesch�tzter gesamt-

wirtschaftlicher Rahmenbe-

dingungen um jeweils rund

20 Mrd 3 nach oben.

Der Bundesrat stimmt dem

Gesetz zur Einf�hrung des

Elterngeldes zu. F�r einen Zeit-

raum von bis zu 14 Monaten

nach der Geburt eines Kindes

zahlt der Bund eine auf maxi-

mal 1 800 3 monatlich be-

grenzte Geldleistung im Um-

fang von grunds�tzlich 67%
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des in den zw�lf Monaten vor

der Geburt erzielten monat-

lichen Nettoeinkommens, das

durch Einschr�nkung der Er-

werbst�tigkeit entf�llt.

8. November 2006

Der Sachverst�ndigenrat

zur Begutachtung der ge-

samtwirtschaftlichen Entwick-

lung erwartet in seinem Jah-

resgutachten 2006/2007 ein

Wachstum des realen BIP im

Jahr 2007 von 1,8%. Trieb-

feder sei der Außenhandel. Bei

der inl�ndischen Verwendung

wird dagegen mit einer Ab-

schw�chung gerechnet. Die

Arbeitslosenquote werde von

10,9% auf 10,2% sinken. Die

Erh�hung der Mehrwertsteuer

entziehe den privaten Haus-

halten Kaufkraft, weshalb die

privaten Konsumausgaben nur

um 0,3% zunehmen w�rden.

Bei den Ausr�stungsinvestitio-

nen wird mit einer Zunahme

von real 6,0% gerechnet. In-

folgedessen stiegen auch die

gewerblichen Bauinvestitio-

nen, aber nicht mehr so stark

wie im Jahr 2006.

10. November 2006

Der Finanzplanungsrat

bekr�ftigt die im Juni ge-

fassten Ausgabenziele und

bekennt sich weiterhin zur

europ�ischen Verpflichtung

zur R�ckf�hrung der Defizite

um j�hrlich 0,5% des BIP

auch nach 2007.

24. November 2006

Im Bundestag wird das

Haushaltsgesetz 2007

beschlossen. Angesichts des

g�nstigeren Ergebnisses der

Steuersch�tzung f�llt die

Nettokreditaufnahme nun mit

19 1�2 Mrd 3 niedriger aus.

Mehrbelastungen ergeben

sich aus einer h�heren Betei-

ligung an den Unterkunfts-

kosten f�r Arbeitslosengeld II-

Empf�nger und einem gerin-

ger veranschlagten Aussteue-

rungsbetrag von der Bundes-

agentur f�r Arbeit. Die Auf-

stockung des Zuschusses an

die gesetzliche Krankenver-

sicherung um 1 Mrd 3 gegen-

�ber dem Entwurf vom Som-

mer wird im Budget formal

ausgeglichen.

Das Vertragsarztrechts�nde-

rungsgesetz passiert den

Bundesrat. Damit wird die

Einf�hrung eines morbidit�ts-

orientierten Risikostruktur-

ausgleichs auf Anfang 2009

verschoben und außerdem

Kassen in begr�ndeten Aus-

nahmef�llen erlaubt, ihre

Entschuldung bis Ende 2008

hinauszuz�gern.

29. November 2006

Das Bundeskabinett billigt

das aktualisierte deutsche

Stabilit�tsprogramm. Die Defi-

zitquote soll 2006 auf 2,1%

sinken und damit den Refe-

renzwert von 3% deutlich un-

terschreiten. Im Jahr 2007 wird

vor allem aufgrund der Mehr-

wertsteuererh�hung mit einer

weiteren R�ckf�hrung auf

11�2 % gerechnet. Da der An-

stieg der Gewinnsteuereinnah-

men großenteils als nicht kon-

junkturell bedingt eingestuft

wird, wird die Vorgabe des

Ecofin-Rats, das strukturelle

Defizit in den beiden Jahren

um insgesamt mindestens 1%

des BIP zu verringern, mit

einem Quotenr�ckgang um

rund 11�4 Prozentpunkte einge-

halten. Trotz des unterstellten

g�nstigen makro�konomischen

Szenarios wird nach 2007

keine j�hrliche R�ckf�hrung

des strukturellen Defizits um je-

weils 0,5% des BIP angestrebt

und im Jahr 2010 mit einem

strukturellen Defizit von 1%

des BIP die im Stabilit�ts- und

Wachstumspakt verankerte

Zielvorgabe eines mittelfristig

ann�hernd ausgeglichenen

Haushalts weiterhin verfehlt.

7. Dezember 2006

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r

die ab dem 13. Dezember
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abzuwickelnden Hauptre-

finanzierungsgesch�fte um

einen viertel Prozentpunkt auf

3,50%. Der Zinssatz f�r die

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t

beziehungsweise f�r die Ein-

lagefazilit�t wird mit Wirkung

vom 13. Dezember ebenfalls

um einen viertel Prozentpunkt

auf 4,50% beziehungsweise

2,50% angehoben.

14. Dezember 2006

Der Bundestag befasst sich

in erster Lesung mit dem

RV-Altersgrenzenanpassungs-

gesetz, mit dem das gesetz-

liche Rentenalter in den Jah-

ren 2012 bis 2029 allm�hlich

von 65 auf 67 Jahre angeho-

ben werden soll. Eine Aus-

nahme soll f�r Versicherte mit

mindestens 45 Pflichtbeitrags-

jahren (einschl. insbesondere

Kindererziehungs- und

-ber�cksichtigungszeiten)

gelten. Sie sollen auch weiter-

hin mit Vollendung ihres

65. Lebensjahres abschlagsfrei

in Rente gehen k�nnen.

15. Dezember 2006

Das Gesetz, mit dem der

Beitragssatz zur gesetz-

lichen Rentenversicherung f�r

das Jahr 2007 um 0,4 Pro-

zentpunkte auf 19,9% ange-

hoben wird, passiert den Bun-

desrat. Rechnerisch w�re eine

geringere Erh�hung ausrei-

chend gewesen, um zum Jah-

resende 2007 die vorgeschrie-

bene Mindestr�cklage von

0,2 Monatsausgaben zu reali-

sieren. Die st�rkere Anhebung

soll zur mittelfristigen Stabili-

sierung des Beitragssatzes

unter 20% beitragen. Außer-

dem wird mit dem Gesetz an-

gesichts der g�nstigen Finanz-

entwicklung der Beitragssatz

zur Arbeitslosenversicherung

ab 2007 statt auf 4,5% bis

auf 4,2% gesenkt.

Weiterhin beschließt der

Bundesrat das Gesetz zur

�nderung des SGB II und des

Finanzausgleichsgesetzes.

Danach beteiligt sich der

Bund ab dem Jahr 2007 an

den Unterkunftskosten f�r

Arbeitslosengeld II-Bezieher in

Rheinland-Pfalz mit 41,2%,

in Baden-W�rttemberg mit

35,2% und in den �brigen

L�ndern mit 31,2%.

1. Januar 2007

In Deutschland treten

zahlreiche wirtschafts- und

finanzpolitische Neuregelun-

gen in Kraft: Der Regelsatz

der Umsatz- und der Versiche-

rungsteuer wird um drei Pro-

zentpunkte auf 19% angeho-

ben. Gleichzeitig wird unter

anderem der Einkommensteu-

ersatz f�r nichtunternehmeri-

sche Einkommen oberhalb
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von 250 000 3 bei Ledigen

und 500 000 3 bei Verheirate-

ten auf 45% angehoben. Der

Sparerfreibetrag wird beinahe

halbiert und sinkt f�r Ledige

auf 750 3, f�r Verheiratete

auf 1 500 3. Die Entfernungs-

pauschale f�r Berufspendler

kann erst ab dem 21. Entfer-

nungskilometer in Anspruch

genommen werden. Neben

den am 15. Dezember im

Bundesrat gebilligten Be-

schl�ssen zu den Sozialbei-

tr�gen erh�hen zahlreiche

Krankenkassen ihre Beitrags-

s�tze zum Teil deutlich. Das

bisherige Erziehungsgeld des

Bundes wird f�r Neuf�lle

durch das Elterngeld ersetzt.

Bulgarien und Rum�nien treten

unter Auflagen der EU bei.

Slowenien f�hrt als 13. EU-

Staat den Euro ein.

12. Januar 2007

Nach dem vorl�ufigen

Abschluss verzeichnet der

Bund f�r das Haushaltsjahr

2006 ein Defizit von 28 Mrd 3.

Der Budgetansatz wird damit

um 101�2 Mrd 3 unterschritten.

24. Januar 2007

Die Bundesregierung erwar-

tet in ihrem Jahreswirt-

schaftsbericht f�r 2007 eine Zu-

nahme des realen BIP von

1,7%. Die Zahl der Arbeitslo-

sen soll weiter sinken und die

Zahl der Erwerbst�tigen um

300 000 Personen steigen. Die

zus�tzliche Besch�ftigung und

h�here Lohnsteigerungen als

im letzten Jahr sollen den priva-

ten Konsum kr�ftigen. Das

Wachstum der Inlandsnach-

frage werde aber nur noch

halb so groß sein wie im Vor-

jahr. Der Beitrag der Außenwirt-

schaft zum BIP-Wachstum soll

unver�ndert bleiben.

16. Februar 2007

Das Wettbewerbst�rkungs-

gesetz f�r die gesetzliche

Krankenversicherung passiert

den Bundesrat. Damit soll die

Finanzierung der gesetzlichen

Krankenversicherung ab 2009

auf einen Gesundheitsfonds

umgestellt werden, der aus Ar-

beitgeber- und Arbeitnehmer-

beitr�gen sowie einem Steuer-

zuschuss gespeist wird. Die

Krankenkassen erhalten aus

dem Fonds risikoadjustierte

Versicherungspr�mien. Sollten

sie damit nicht auskommen,

k�nnen sie einen Zusatzbei-

trag von ihren Mitgliedern er-

heben, der, wenn er h�her als

8 3 pro Monat ausf�llt, 1%

der beitragspflichtigen Ein-

kommen nicht �bersteigen

darf. Die privaten Krankenver-

sicherungen m�ssen ohne in-

dividuelle Risikopr�fung einen

Basistarif mit Rabatt f�r Be-

d�rftige anbieten, der maximal

zum H�chstbeitrag der gesetz-

lichen Krankenkassen deren

Leistungsspektrum abdecken

muss. Ein Wechsel von der ge-

setzlichen zur privaten Kran-

kenversicherung ist k�nftig

erst dann m�glich, wenn in

drei aufeinanderfolgenden

Jahren die Versicherungs-

pflichtgrenze (derzeit 3 975 3

pro Monat) �berschritten

wird.

8. M�rz 2007

Der EZB-Rat erh�ht den

Mindestbietungssatz f�r

die ab dem 14. M�rz abzu-

wickelnden Hauptrefinanzie-

rungsgesch�fte um einen vier-

tel Prozentpunkt auf 3,75%.

Der Zinssatz f�r die Spitzen-

refinanzierungsfazilit�t be-

ziehungsweise f�r die Ein-

lagefazilit�t wird mit Wirkung

vom 14. M�rz ebenfalls um

einen viertel Prozentpunkt auf

4,75% beziehungsweise

2,75% angehoben.

13. M�rz 2007

Die Gewinnaussch�ttung

der Bundesbank an den

Bund erfolgt in H�he von

4 205 Mio 3.
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schließlich des Einmaleffekts von 3 1�2 Mrd 3 verzeichnete die Bundesagentur f�r

Arbeit aufgrund der g�nstigen Arbeitsmarktentwicklung einen positiven Saldo

von 11 Mrd 3. Hinter dem �berschuss der Rentenversicherung von gut 7 Mrd 3

verbirgt sich dagegen in bereinigter Betrachtung eine finanzielle Unterdeckung

von etwa 3 Mrd 3. Bei einem deutlich verminderten Ausgabenanstieg und trotz

der um 1,7 Mrd 3 h�heren Bundesmittel blieb der �berschuss der Krankenkas-

sen mit gut 11�2 Mrd 3 nahezu unver�ndert.

Im Jahr 2007 wird das Staatsdefizit weiter zur�ckgehen. Dies beruht in erster

Linie auf Abgabenanhebungen wie der Erh�hung des Umsatzsteuerregelsatzes

von 16% auf 19%. Die Senkung der Sozialversicherungsbeitragss�tze um per

saldo knapp 11�2 Prozentpunkte f�llt dagegen weniger stark ins Gewicht. Dar�ber

hinaus ist in den wichtigen Bereichen Alterssicherung, Personalausgaben und Ar-

beitsmarktpolitik eine zur�ckhaltende Ausgabenentwicklung angelegt. Die bis-

herige moderate gesamtwirtschaftliche Lohnentwicklung schl�gt sich dabei wie

in den Vorjahren sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Ausgabenseite au-

tomatisch in niedrigen Zuw�chsen nieder, ohne dass dies auf aktive

finanzpolitische Maßnahmen zur�ckzuf�hren ist. Aufgrund des – auch durch

den Preiseffekt der Verbrauchsteuererh�hungen bedingt – st�rker zunehmenden
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Tabelle 7Haushaltsentwicklung der Gebietsk�rperschaften und
Sozialversicherungen *)

2004 ts) 2005 ts) 2006 ts) 2004 ts) 2005 ts) 2006 ts)

Position in Mrd 5 Ver�nderung gegen�ber Vorjahr

Gebietsk�rperschaften in %
Ausgaben 610,7 622,6 627,5 – 0,6 1,9 1
darunter:

Bund 273,6 281,5 283 – 1,9 2,9 0,5
L�nder 257,1 260,3 259,5 – 1,0 1,2 – 0

Einnahmen 545,9 569,3 592 – 0,2 4,3 4
darunter:

Steuern 442,8 452,1 489,5 0,1 2,1 8,5

in Mrd 5

Saldo – 64,8 – 53,3 – 36 2,5 11,5 17,5
darunter:

Bund – 39,7 – 31,4 – 28,5 – 0,5 8,3 3
L�nder – 23,6 – 23,5 – 9,5 6,9 0,0 14

Sozialversicherungen in %
Ausgaben 468,8 471,6 467 – 1,2 0,6 – 1
Einnahmen 470,3 468,8 486,5 0,5 – 0,3 4

in Mrd 5

Saldo 1,5 – 2,8 19,5 8,1 – 4,3 22,5
darunter:

Rentenversicherung – 1,7 – 4,2 7 0,7 – 2,6 11,5
Krankenversicherung 3,9 1,7 1,5 7,5 – 2,2 0

* Die hier verwendete haushaltsm�ßige Abgrenzung weicht von der Systematik des Staatskontos der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ab.

Deutsche Bundesbank

Weitere
Defizitr�ck-
f�hrung im
Jahr 2007
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nominalen BIP werden die entsprechenden Quoten zus�tzlich gemindert. W�h-

rend auf der Einnahmenseite den quotensenkenden Effekten die Abgabenerh�-

hungen entgegenwirken, ist zu erwarten, dass die Ausgabenquote zur�ckgeht.

Die Schuldenquote d�rfte 2007 erstmals seit 2001 wieder merklich abnehmen.

Das j�ngste deutsche Stabilit�tsprogramm, das Ende 2006 ver�ffentlicht wurde,

sieht f�r das Jahr 2007 einen R�ckgang der Defizitquote auf 11�2 % vor. Aufgrund

des gegen�ber diesem Planungsstand merklich niedrigeren Ergebnisses f�r 2006

und der deutlich g�nstigeren gesamtwirtschaftlichen Erwartungen f�r das lau-

fende Jahr sollte ein Wert von 1% oder sogar darunter erzielt werden k�nnen,

wenn der finanzpolitische Kurs nicht aufgeweicht wird. Im Sinne des reformier-

ten Stabilit�ts- und Wachstumspakts w�re im weiteren Verlauf die erwartete

g�nstige gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu nutzen und das Ziel eines struk-

turell ann�hernd ausgeglichenen Haushalts bis 2009 zu erreichen. Unterbleibt

die mit der Reform des Paktes im Jahr 2005 geforderte verst�rkte Konsolidierung

in guten Zeiten, erh�ht sich die Gefahr, dass sich bei einer Abschw�chung der

gesamtwirtschaftlichen Dynamik rasch wieder hohe Defizite einstellen.

3. Verm�gensbildung und Finanzierung

Das finanzielle Spiegelbild der in den vorangehenden Abschnitten geschilderten

realwirtschaftlichen und fiskalischen Entwicklungen sind die Verm�gensbil-

dungs- und Finanzierungsdispositionen der Marktteilnehmer, die im deutschen

Finanzsystem vor allem �ber Banken und in zunehmendem Maße �ber die

Finanzm�rkte laufen.

Insgesamt ist die Geldverm�gensbildung der deutschen nichtfinanziellen Sekto-

ren im Jahr 2006 kr�ftig gestiegen. Nach den bislang vorliegenden Daten der

gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Bundesbank – die die ersten

drei Quartale des Berichtsjahres umfassen – betrug sie rund 160 Mrd 3, nach

knapp 110 Mrd 3 im selben Zeitraum des Jahres zuvor. Ausschlaggebend hierf�r

war die kr�ftige Aufstockung der Finanzaktiva im Unternehmensbereich, wo vor

allem der rege Beteiligungserwerb zu Buche schlug. Der Staat hat ebenfalls,

wenn auch in erheblich geringerem Umfang, seine Finanzaktiva h�her dotiert

als 2005. Anders war das Bild bei den privaten Haushalten, die bis einschließlich

September 2006 in etwas geringerem Ausmaß Ersparnisse gebildet haben als

im gleichen Vorjahrszeitraum. Gleichwohl entfielen auf sie zwei Drittel der Geld-

verm�gensbildung der nichtfinanziellen Sektoren.
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Betrachtet man die Verm�gensbildungsstr�me n�her, so zeigt sich, dass die

Bankeinlagen im Jahr 2006 um 118 1�2 Mrd 3 oder 5,3% zugenommen haben,

nach 75 1�2 Mrd 3 oder 3,5% im Vorjahr. Inl�ndische Nichtbanken stockten er-

neut �berwiegend ihre liquiden Bankguthaben auf. Dabei bevorzugten beson-

ders private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen kurzfristige Terminein-

lagen, die im Gefolge des Leitzinsanstiegs im Euro-Gebiet Ende 2006 deutlich

h�her verzinst wurden als noch vor Jahresfrist. Auch inl�ndische �ffentliche

Haushalte dotierten angesichts ihrer g�nstigen Kassenlage in starkem Ausmaß

kurzfristige Termineinlagen. Anders als im Vorjahr waren im Berichtsjahr aber

auch l�ngerfristige Einlagen gefragt. Neben inl�ndischen Versicherungsunter-

nehmen, die traditionell in großem Umfang im l�ngerfristigen Einlagensegment

Mittel anlegen (insbesondere in Form von Termineinlagen), haben zuletzt auch

private Haushalte l�ngerfristige Spareinlagen wohl vor allem zulasten kurzfristi-

ger K�ndigungsgelder gebildet. Sie nutzten damit den im Jahresverlauf zuneh-

menden Zinsvorteil von Spareinlagen mit l�ngerer K�ndigungsfrist gegen�ber

solchen mit dreimonatiger Frist.

Dar�ber hinaus haben inl�ndische Nichtbanken im abgelaufenen Jahr in gr�ße-

rem Umfang ausl�ndische, vorwiegend aber auf Euro lautende Schuldverschrei-

bungen erworben. Zudem engagierten sie sich in ausl�ndischen Dividendenwer-

ten, w�hrend sie am inl�ndischen Aktienmarkt als Verk�ufer auftraten. Auch

bei den Investmentzertifikaten war die Nachfrage nach den Produkten ausl�n-

discher Kapitalanlagegesellschaften mit 19 Mrd 3 deutlich reger als der Erwerb

inl�ndischer Fondsanteile.

Auf der Finanzierungsseite der nichtfinanziellen Sektoren war in den ersten drei

Quartalen 2006 zusammen genommen mit �ber 80 Mrd 3 eine merklich h�here

Mittelaufnahme zu verzeichnen als im Vorjahr. Die treibende Kraft waren auch

hier die Unternehmen, die mit 37 Mrd 3 erstmals wieder in gr�ßerem Umfang

auf Fremdmittel und Beteiligungskapital zur�ckgriffen. Allerdings schlug sich

dies weniger in einer h�heren Kreditnachfrage bei Banken und anderen Stellen

nieder als vielmehr im Absatz von kurz- und l�ngerfristigen Schuldverschreibun-

gen sowie von Beteiligungswerten. Der Staat hat dagegen seinen Kapitalbedarf

deutlich reduziert, war aber nach wie vor der Sektor, der die meisten externen

Finanzierungsmittel beanspruchte.

Die Kredite heimischer Banken an inl�ndische Kunden stagnierten im zur�cklie-

genden Jahr, nach einem nur schwachen Anstieg im Vorjahr. D�mpfend auf das

Gesamtergebnis wirkte der R�ckgang der Ausleihungen an den Staat um
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31 Mrd 3 oder 5,3%. Die Buchkredite an den inl�ndischen Privatsektor nahmen

dagegen mit einem Anstieg um 13 Mrd 3 oder 0,6% etwas zu. Dabei waren

aber deutliche Unterschiede in der Kreditnachfrage der einzelnen Sektoren zu

beobachten. So zogen die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Jahres-

verlauf erkennbar an, w�hrend sich die Kreditaufnahme finanzieller Unterneh-

men deutlich abschw�chte. Dabei lagen die unverbrieften Ausleihungen deut-

scher Banken an nichtfinanzielle Unternehmen Ende 2006 um 11 Mrd 3 oder

1,5% �ber ihrem Vorjahrsniveau. Angesichts der gestiegenen Investitionst�tig-

keit deutscher Unternehmen waren dabei besonders l�ngerfristige Ausleihun-

gen gefragt. Gleichzeitig wurden Konsumentenkredite und sonstige Kredite zu-
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sammen betrachtet durch die privaten Haushalte weiter per saldo getilgt. Auch

deren Wohnungsbaukredite wurden im Vergleich zum Vorjahr – im Unterschied

zur Entwicklung der Baut�tigkeit – etwas weniger aufgestockt als im Vorjahr.

Die Streichung der Eigenheimzulage ab Anfang 2006 und damit verbundene

Vorzieheffekte gegen Ende 2005 k�nnten dabei eine Rolle gespielt haben.

Die Finanzierungskosten sind dagegen insbesondere im langfristigen Bereich

kaum gestiegen. So verlangten die Banken f�r Wohnungsbaukredite mit einer

anf�nglichen Zinsbindung von �ber zehn Jahren im Dezember 2006 4,6%, ver-

glichen mit 4,3% Ende 2005. Auch die langfristigen Kreditzinsen im Unterneh-

mensgesch�ft verteuerten sich im Jahresverlauf 2006 im Einklang mit der Zins-

entwicklung am Kapitalmarkt vergleichsweise wenig. Nur in den kurzfristigen

Bereichen des Bankgesch�fts wurden die S�tze von den Banken st�rker erh�ht.

Im mehrj�hrigen Vergleich waren die Finanzierungskonditionen bei deutschen

Banken jedoch noch immer recht g�nstig. Das gilt in verst�rktem Maße, wenn

man neben den jeweiligen Bankzinsen auch die �brigen Kreditvergabestandards

der Banken mit ins Bild nimmt. Nach den Umfrageergebnissen des Bank Lending

Survey des Eurosystems lockerten die befragten deutschen Institute im abgelau-

fenen Jahr diese jedenfalls. Dar�ber hinaus senkten sie ihre Margen f�r durch-

schnittlich riskante Engagements zum Teil deutlich ab. Einzig diejenigen f�r

risikoreichere Kredite wurden noch vereinzelt ausgeweitet.

Die Kapitalaufnahme inl�ndischer Sektoren am Rentenmarkt fiel 2006 – trotz

weiterhin g�nstiger Finanzierungsbedingungen – schw�cher aus als in den Jah-

ren davor. Der Netto-Absatz heimischer Schuldverschreibungen unterschritt mit

102 1�2 Mrd 3 das Ergebnis des Jahres 2005 um 8 Mrd 3. Zur�ckzuf�hren war

dies unter anderem auf die Dispositionen staatlicher Stellen, die den Renten-

markt vor dem Hintergrund ihrer g�nstigen Kassenlage weniger stark in An-

spruch genommen haben als in den Vorjahren. Der �ber den Rentenmarkt ge-

deckte externe Mittelbedarf deutscher Unternehmen nahm hingegen ungeach-

tet ihrer soliden Gewinnsituation im Jahr 2006 zu – nicht zuletzt infolge der wie-

der anziehenden Verschmelzungs- und �bernahmeaktivit�ten. Nichtfinanzielle

Unternehmen weiteten ihre Kapitalmarktverschuldung um 9 Mrd 3 aus.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Aktienmarkt hat sich trotz des freundlichen

Finanzmarktumfelds 2006 nicht belebt. Inl�ndische Unternehmen begaben

Aktien im Kurswert von 9 Mrd 3, und damit um 4 1�2 Mrd 3 weniger als im Jahr

davor. B�rsennotierten Gesellschaften flossen dabei 5 1�2 Mrd 3 zu.
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Ein �hnliches Bild ergab sich bei Wertpapieranlagen, die �ber Kapitalanlagege-

sellschaften vermittelt wurden. Trotz der starken Kursgewinne an den Aktien-

m�rkten halbierte sich das Mittelaufkommen inl�ndischer Investmentgesell-

schaften im Berichtsjahr, und zwar auf 19 1�2 Mrd 3. Dabei flossen im Ergebnis

den – nur institutionellen Anlegern vorbehaltenen – Spezialfonds Gelder zu

(34 Mrd 3), w�hrend an Publikumsfonds per saldo Zertifikate zur�ckgegeben

wurden (14 1�2 Mrd 3). Betroffen hiervon waren vor allem Aktienfonds sowie Of-

fene Immobilienfonds. Letztere waren durch die vor�bergehende Aussetzung

der R�cknahme von Anteilscheinen zu Beginn des Jahres belastet.
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Schaubild 15Bank Lending Survey
Umfrage zum Kreditgeschäft in Deutschland
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Die Tatsache, dass die Geldverm�gensbildung im Inland weit st�rker ausfiel als

die inl�ndische Mittelaufnahme, f�hrte im Ergebnis dazu, dass im Jahr 2006 ein

betr�chtlicher Teil der inl�ndischen Geldverm�gensbildung im Ausland statt-

fand. Dies zeigt sich in einem kr�ftigen Anstieg des deutschen Netto-Auslands-

verm�gens um 112 Mrd 3 in den ersten drei Quartalen des Jahres 2006. Letzt-

lich reflektiert dieser Zuwachs unter anderem den im vergangenen Jahr erneut

gestiegenen Leistungsbilanz�berschuss; er belief sich auf 116 1�2 Mrd 3 oder 5%

des BIP.
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W�hrungs- und Finanzsystem

Das internationale W�hrungs- und Finanzsystem hat die ausgepr�gten globalen

Leistungsbilanzungleichgewichte im vergangenen Jahr erneut gut verkraftet.

Gleichzeitig haben sich die Chancen f�r einen geordneten Abbau der Ungleich-

gewichte trotz unver�ndert bestehender Risiken tendenziell verbessert. Zuneh-

mend Sorge bereitet das Aufkommen protektionistischer Tendenzen.

Im Bereich internationaler Finanzorganisationen wurde mit einer Ad-hoc-

Quotenerh�hung f�r vier stark unterrepr�sentierte L�nder ein erster Schritt zur

Reform des IWF getan. Weitere Reformen sollen bis 2008 folgen, darunter die

�berpr�fung der Quotenformel, die St�rkung der Surveillance und die Siche-

rung der Einkommensbasis des Fonds. Die ebenfalls diskutierte Errichtung einer

sogenannten Versicherungsfazilit�t w�re in vielfacher Hinsicht problematisch.

In Europa schreitet die wirtschaftliche und monet�re Integration fort. Mit dem

EU-Beitritt Bulgariens und Rum�niens sowie den Beitrittsverhandlungen mit

Kroatien und der T�rkei ist jedoch eine St�rkung der verfassungsm�ßigen und

institutionellen Grundlagen der EU dringlicher geworden. Sloweniens erfolg-

reiche Qualifizierung f�r die Einf�hrung des Euro darf nicht �ber die Notwendig-

keit nachhaltiger Konvergenzfortschritte und weiterer Strukturreformen in

vielen EU-L�ndern hinwegt�uschen.

In Deutschland war im Jahr 2006 eine erfreuliche Stabilisierung der Ertragslage

bei den Banken zu verzeichnen. Die Stabilit�t des deutschen Finanzsystems hat

sich weiter verbessert.
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I. Fragen des internationalen W�hrungs- und
Finanzsystems und der europ�ischen Integration

1. Internationales W�hrungs- und Finanzsystem

a) Anhaltend hohe externe Ungleichgewichte und kr�ftiger Anstieg der

W�hrungsreserven

Das globale Leistungsbilanzgef�ge war im Jahr 2006 einmal mehr durch ausge-

pr�gte Ungleichgewichte gekennzeichnet. Die �bersch�sse der �lexportl�nder

sind vor dem Hintergrund der weltweit lebhaften Energienachfrage und hoher

�lpreise erneut kr�ftig auf sch�tzungsweise insgesamt rund 500 Mrd US-$ ge-

stiegen. Weiterhin betr�chtliche �bersch�sse hatten auch China (in einer Gr�-

ßenordnung von 200 Mrd US-$ bzw. rund 8% des BIP) und Japan (170 Mrd US-$

bzw. knapp 4% des BIP) zu verzeichnen. Gleichzeitig erh�hte sich das Defizit in

der amerikanischen Leistungsbilanz im vergangenen Jahr auf sch�tzungsweise

860 Mrd US-$ beziehungsweise rund 6 1�2 % des BIP. Der Euro-Raum hatte ins-

gesamt eine praktisch ausgeglichene Leistungsbilanz.

Die globalen Devisenreserven sind im vergangenen Jahr um 845 Mrd US-$ auf

rund 5 Billionen US-$ gestiegen. Wichtigste Reservew�hrung ist unver�ndert

der US-Dollar, auf den sch�tzungsweise zwei Drittel der weltweiten Reserve-

best�nde entfallen, gefolgt vom Euro mit einem Anteil von rund einem Viertel.

Gut die H�lfte des Reservewachstums konzentrierte sich im Jahr 2006 auf asia-

tische L�nder, und hier einmal mehr auf China (247 Mrd US-$). Im Oktober

�berschritten die chinesischen Devisenreserven die Marke von 1 Billion US-$. Ur-

s�chlich hierf�r waren neben dem hohen Leistungsbilanz�berschuss auch um-

fangreiche private Kapitalzufl�sse, die durch den niedrigen Außenwert des

chinesischen Renminbi zus�tzlich Auftrieb erhielten. Seit der begrenzten Flexibi-

lisierung des Wechselkursregimes im Juli 2005 hat der Renminbi gegen�ber

dem US-Dollar bis Ende 2006 mit 6% nur wenig aufgewertet und gegen�ber

dem Euro um gut 3% abgewertet.

Die Aussichten f�r einen allm�hlichen R�ckgang der Leistungsbilanzungleichge-

wichte haben sich im Verlauf des vergangenen Jahres tendenziell verbessert. Be-

g�nstigt wurde diese Entwicklung durch ein global ausgewogeneres Wirt-

schaftswachstum, den R�ckgang der Energiepreise in der zweiten Jahresh�lfte

und eine Abwertung des US-Dollar. Allerdings fand der Kursr�ckgang des US-
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Dollar sein Pendant nicht oder nur begrenzt in einer Aufwertung der W�hrun-

gen wichtiger �berschussl�nder. Zudem besteht weiterhin die Gefahr einer ab-

rupten Anpassung mit entsprechend negativen Auswirkungen auf die Weltwirt-

schaft und das internationale Finanzsystem. Wichtig ist deshalb, dass alle L�nder

und Regionen ihren Beitrag zum Abbau der globalen externen Ungleichge-

wichte leisten. Dies erfordert insbesondere eine h�here Ersparnisbildung in den

Vereinigten Staaten, die Fortsetzung wachstumsf�rdernder Strukturreformen in

Europa und Japan und mehr Wechselkursflexibilit�t in einigen asiatischen

Schwellenl�ndern. Gleichzeitig gilt es, den sich – vielfach mit Hinweis auf uner-

w�nschte Verteilungswirkungen der Globalisierung – abzeichnenden protektio-

73

Tabelle 8Devisenreserven *) ausgew�hlter L�nder

Bestand am
Jahresende Ver�nderung gegen�ber Vorjahr

1998 2006 ts) 2004 2005 2006 ts) 2004 2005 2006 ts)

Land/L�ndergruppe 1) Mrd US-$ in %

Japan 203,2 874,9 171,5 4,5 46,1 26,3 0,6 5,6
Asiatische
Entwicklungsl�nder 2) 575,3 2 260,2 365,9 254,0 401,6 29,5 15,8 21,6

darunter:
China 3) 145,0 1 066,3 206,7 208,9 247,5 51,3 34,3 30,2
Hongkong 89,6 133,2 5,2 0,7 8,9 4,4 0,6 7,2
Indien 27,0 170,2 27,5 5,9 39,2 28,2 4,7 29,9
Indonesien 22,4 40,7 0,0 – 1,9 7,9 – 0,1 – 5,6 24,2
Malaysia 24,7 81,7 22,1 4,5 12,3 51,7 6,9 17,8
Philippinen 9,1 19,9 – 0,5 2,8 4,1 – 4,0 21,7 25,9
Singapur 74,4 136,3 16,5 3,8 20,9 17,4 3,4 18,2
S�dkorea 52,0 233,2 43,7 11,8 23,2 28,3 6,0 11,1
Taiwan 90,3 266,1 35,1 11,6 12,9 17,0 4,8 5,1
Thailand 28,4 65,1 7,5 2,0 14,6 18,4 4,1 29,0

Asien insgesamt 778,5 3 135,1 537,4 258,6 447,7 28,4 10,6 16,7

Industriel�nder
ohne Japan 471,0 520,0 25,8 – 27,8 53,8 5,5 – 5,6 11,5

darunter:
USA 36,0 40,9 3,0 – 4,9 3,1 7,5 – 11,4 8,2
Euro-Raum 4) 284,4 184,0 – 7,0 – 14,0 16,9 – 3,7 – 7,8 10,1

�brige
Entwicklungsl�nder 394,4 1 365,0 159,8 195,7 344,0 24,0 23,7 33,7

Afrika 40,7 220,3 35,7 34,2 60,1 39,6 27,1 37,5
Europa 5) 97,4 604,8 80,7 96,5 183,8 33,1 29,7 43,6
Lateinamerika
und Karibik 158,4 307,8 25,1 32,1 59,6 13,2 14,8 24,0
Naher und Mittlerer
Osten 97,9 232,2 18,3 32,9 40,6 13,0 20,8 21,2

Nachrichtlich:

�l exportierende L�nder 6) 89,6 667,9 98,0 115,9 213,6 40,8 34,2 47,0

Alle L�nder 1 643,8 5 020,1 723,0 426,4 845,5 23,9 11,4 20,3

Quelle: IWF; eigene Berechnungen. — * Zu laufenden Wechselkursen. — 1 Abgrenzung nach Indus-
trie- und Entwicklungsl�ndern gem�ß International Financial Statistics des IWF. — 2 Ohne Naher und
Mittlerer Osten. — 3 Ohne W�hrungsreserven in H�he von 45 Mrd US-$ bzw. 15 Mrd US-$, die 2003
bzw. 2005 zur Rekapitalisierung von Staatsbanken verwendet wurden. — 4 Vor Beginn der W�h-
rungsunion Devisenreserven der bis Ende 2006 zw�lf Mitgliedstaaten. — 5 Einschl. T�rkei und Nach-
folgestaaten der fr�heren Sowjetunion. — 6 21 L�nder; ohne Irak, Iran, Syrien und Turkmenistan.

Deutsche Bundesbank



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Gesch�ftsbericht
2006

nistischen Tendenzen eine klare Absage zu erteilen. Die Nutzung der unbestreit-

baren Vorteile der Globalisierung und die Begrenzung der unvermeidlichen An-

passungskosten erfordern die Bereitschaft zu Reformen und Strukturwandel.

Protektionismus w�re die falsche Antwort auf die Herausforderungen der Glo-

balisierung.

b) Erste Schritte zur Reform des IWF

Mit der Ad-hoc-Quotenerh�hung f�r vier stark unterrepr�sentierte L�nder, auf

die sich die IWF-Gouverneure w�hrend der Jahrestagung in Singapur im Sep-

tember 2006 einigten, wurde ein erster Schritt zur Reform des IWF getan. Zu-

dem wurde beschlossen, dass weitere, umfassendere Reformschritte bis sp�tes-

tens zur Jahrestagung 2008 angegangen werden sollen. Dazu geh�ren die

�berpr�fung der Quotenformel, die Erh�hung der Basisstimmen und die Anpas-

sung der Quoten auf der Grundlage einer neuen, noch zu beschließenden For-

mel (siehe Erl�uterungen auf S. 76 ff.). Zudem wird im Rahmen der strategi-

schen Neuausrichtung des IWF eine verbesserte �berwachung der Wirtschafts-

und W�hrungspolitik (Surveillance) und die eventuelle Schaffung einer neuen

Kreditfazilit�t („Versicherungsfazilit�t“) diskutiert.

Die �berwachung der Wirtschafts- und W�hrungspolitik ist die wichtigste Auf-

gabe des IWF. Sie soll k�nftig noch mehr ins Zentrum seiner Aktivit�ten ger�ckt

und effizienter gestaltet werden, insbesondere durch eine Fokussierung auf

Finanzmarktfragen, Wechselkursanalysen und eine st�rkere Ber�cksichtigung

der Auswirkungen nationaler oder supranational vereinheitlichter Wirtschafts-

und W�hrungspolitik auf andere L�nder und Regionen. Hierbei sollte der IWF

nach Auffassung der Bundesbank weiterhin die Rolle eines vertrauensw�rdigen

Beraters („trusted advisor“), aber nicht die eines weisungsgebenden Schieds-

richters („umpire“) einnehmen. Die Wechselkursanalyse ist ein essenzieller Be-

standteil einer st�rker auf multilaterale Aspekte ausgerichteten Surveillance. So-

fern sich der IWF dabei auf Gleichgewichtswechselkurse st�tzt, sprechen aber

das hohe Maß an Unsicherheit bei ihrer Sch�tzung und die Vielfalt der metho-

dischen Ans�tze daf�r, mit wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen sehr vor-

sichtig zu sein.

Seit einiger Zeit findet eine intensive Diskussion �ber die m�gliche Errichtung

einer neuen vorsorglichen Kreditfazilit�t, einer sogenannten Versicherungsfazili-

t�t, statt. Diese Fazilit�t soll L�ndern mit „guter“ Wirtschafts- und Finanzpolitik

und mit grunds�tzlichem Zugang zum internationalen Kapitalmarkt im Krisenfall
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einen automatischen Zugang zu IWF-Mitteln in außergew�hnlicher H�he ge-

w�hren, ohne dass zum Zeitpunkt der Kreditzusage ein akuter Bedarf besteht.

Mit dem Instrument soll – so die Bef�rworter – eine L�cke im IWF-Kreditinstru-

mentarium geschlossen und eine entsprechende Nachfrage der Schwellenl�nder

befriedigt werden. Nach Auffassung der Bundesbank sind hier aber nach wie

vor viele zentrale Fragen ungekl�rt. Angesichts der vorgesehenen Automatik

der Ziehungen und einer vollst�ndigen Auszahlung der Mittel in einer Tranche

(„frontloading“) ist nach heutigem Diskussionsstand nicht zu erkennen, wie

eine hinreichende Konditionalit�t erreicht werden kann. Konditionalit�t ist aber

unverzichtbar, allein schon um die einheitlich – f�r alle L�nder gleichermaßen –

niedrigen IWF-Zinsen zu rechtfertigen. Außerdem best�nde f�r L�nder, die kei-

nen Zugang zu dieser Fazilit�t bekommen beziehungsweise ihn wieder verlieren,

das Risiko negativer Signalwirkungen an den M�rkten. Im Fall eines vorab ga-

rantierten Zugangs zu IWF-Mitteln w�rde auch das Moral-hazard-Problem deut-

lich �ber das bei normaler IWF-Unterst�tzung vorhandene Maß hinausgehen.

Schließlich w�rden in erheblichem Umfang IWF-Mittel gebunden, die anderen

L�ndern bei Bedarf nicht zur Verf�gung st�nden.

Die Anzahl der regul�ren IWF-Kreditprogramme nahm im Laufe des Jahres 2006

kontinuierlich ab. Zum Jahresende bestanden noch sechs Kreditvereinbarungen.

Das gr�ßte Einzelengagement im Gesamtvolumen von knapp 7 Mrd SZR

(10 Mrd US-$) entfiel auf eine dreij�hrige Programmvereinbarung mit der T�rkei.

Der Trend zur vorzeitigen R�ckzahlung von IWF-Krediten (u.a. Brasilien, Argenti-

nien, Uruguay und Indonesien) setzte sich fort. Im Ergebnis sank das aus-

stehende Kreditvolumen im vergangenen Jahr um etwa 20 Mrd SZR (30 Mrd

US-$) auf rund 10 Mrd SZR (15 Mrd US-$) und damit auf den niedrigsten Stand

seit 25 Jahren. Hingegen war die konzession�re Kreditvergabe an einkommens-

schwache L�nder, die außerhalb des IWF-Kernmandats liegt, unver�ndert stark.

Das f�r diese L�nder im Oktober 2005 neu geschaffene „Policy Support Instru-

ment“, eine Programmvereinbarung ohne Bereitstellung von IWF-Mitteln,

wurde inzwischen von mehreren L�ndern beantragt und umgesetzt.

Der starke R�ckgang der regul�ren Kreditvergabe des IWF hat zu deutlich ver-

minderten Zinseinnahmen und dadurch zu erheblichen Einkommenseinbußen

gef�hrt. Die Einnahmen reichen derzeit nicht aus, um die laufenden Verwal-

tungsausgaben zu decken, so dass der IWF auf seine R�cklagen zur�ckgreifen

muss, um sein Budget kurzfristig auszugleichen. Um die Einnahmen auf eine

nachhaltige, vom Kreditvolumen unabh�ngige Basis zu stellen, hat der Ge-

sch�ftsf�hrende Direktor des IWF einen hochrangigen Ausschuss berufen, der
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Reform der IWF-Quoten und -Stimmrechte

Quoten und Stimmrechte sind das zentrale Thema der IWF-Reformdiskussion. Die

Quoten sind wichtig f�r die Bemessung der Einzahlungsverpflichtungen der Mit-

gliedsl�nder, f�r den Umfang, in dem die Mitglieder finanzielle Hilfe des Fonds in An-

spruch nehmen k�nnen, sowie f�r die Stimmrechte im IWF. Unbestritten ist die Not-

wendigkeit einer fairen Repr�sentanz der Mitgliedsl�nder. Die Quoten sollen deshalb

das weltwirtschaftliche Gewicht eines Landes abbilden, wodurch auch die Akzeptanz

des IWF gest�rkt wird. In den vergangenen zehn Jahren sind viele Schwellenl�nder,

aber auch einzelne EU-L�nder, stark gewachsen und stellen heute einen gr�ßeren

Anteil am Weltsozialprodukt und den grenz�berschreitenden G�ter- und Finanz-

transaktionen. Da die Quotenverteilung mit dieser Entwicklung nicht Schritt gehalten

hat (siehe Tabelle auf S. 77), sollte sie an die neuen wirtschaftlichen Realit�ten ange-

passt werden.

Unter den IWF-Mitgliedern werden zahlreiche Optionen f�r eine Quotenanpassung

diskutiert. In einem ersten Schritt einigten sich die IWF-Gouverneure im September

2006 bei ihrer Jahrestagung in Singapur auf eine Ad-hoc-Quotenerh�hung f�r vier

stark unterrepr�sentierte L�nder (China, Korea, Mexiko und die T�rkei). Bei einer

Quotenerh�hung um insgesamt 1,8% wurde die L�cke zwischen dem rechnerischen

und tats�chlichen Quotenanteil dieser L�nder um jeweils ein Drittel reduziert. Der

deutsche Quotenanteil verringerte sich dadurch um 0,1 Prozentpunkt auf 5,98%.

Die Gouverneure verst�ndigten sich außerdem auf umfassendere Reformvorhaben im

Rahmen einer zweiten Stufe. So sollen die Basisstimmen, deren Anteil an den Gesamt-

stimmen in den vergangenen Jahrzehnten kontinuierlich gesunken war, f�r jedes Mit-

gliedsland mindestens verdoppelt werden; dies w�rde vor allem den kleinen L�ndern

zugute kommen. Gekoppelt an die Erh�hung der Basisstimmen und auf Grundlage

einer neuen Formel soll es dann zu einer weiteren Ad-hoc-Quotenerh�hung f�r un-

terrepr�sentierte L�nder kommen.

Hinsichtlich der �berarbeitung der Quotenformel besteht breites Einvernehmen da-

r�ber, dass das derzeitige komplexe System, bestehend aus f�nf Quotenformeln, ein-

facher und transparenter gestaltet werden soll. Offen ist aber, welche Variablen –

Bruttoinlandsprodukt (BIP), Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft, W�hrungsreserven

und/oder Variabilit�t der Leistungsbilanzeinnahmen – und mit welchem Gewicht sie

in die Formel eingehen.

Deutsche Bundesbank
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Nach Auffassung der Bundesbank ist das BIP zu Marktpreisen ein wichtiger Indikator

f�r das weltwirtschaftliche Gewicht eines Landes und f�r dessen F�higkeit, zur Finan-

zierung des IWF beizutragen. Dabei sollte das in Landesw�hrung berechnete BIP wie

bisher mit dem jeweiligen Wechselkurs auf einen einheitlichen Maßstab – vom IWF

werden hierzu die Sonderziehungsrechte verwendet – umgerechnet werden. Eine

Deutsche Bundesbank

Quoten und Stimmrechte im IWF

Anteile in %

Wirtschaftliche Indikatoren3)

Brutto-
inlands-
produkt4) Offenheit5)

W�hrungs-
reserven6)

Variabilit�t
der
Leistungs-
bilanzein-
nahmen7)

Land/L�ndergruppe

Aktuelle
Quote
(einschl.
Erh�hung
im Jahr 2006)

Rechnerische
Quote1) Stimmrechte2) 2002–2004 2000–2004 2004 1992–2004

EU-L�nder 32,36 37,93 32,00 30,49 43,34 13,17 33,08
darunter:

Deutschland 5,98 6,95 5,87 6,57 8,64 1,73 4,81
Frankreich 4,94 4,33 4,85 4,82 5,09 1,17 3,81
Großbritannien 4,94 5,18 4,85 5,02 6,27 1,34 3,65
Italien 3,24 3,44 3,19 3,94 4,08 1,05 2,18
Spanien 1,40 2,25 1,38 2,37 2,66 0,45 1,57

nachrichtlich:
Euro-Raum 22,89 27,81 22,56 22,54 31,91 6,34 24,07

Asien 17,64 22,81 17,65 22,11 19,47 58,46 22,20
darunter:

Japan 6,12 7,53 6,00 11,82 5,62 25,27 7,05
China 3,72 5,20 3,65 4,54 5,06 15,48 3,53
Indien 1,91 1,20 1,88 1,59 1,02 3,60 0,84
Korea 1,35 2,51 1,33 1,67 2,33 5,38 3,05
Indonesien 0,96 0,77 0,95 0,63 0,73 1,09 1,18
Malaysia 0,68 1,40 0,68 0,29 1,17 1,72 1,56
Thailand 0,50 0,91 0,50 0,39 0,92 1,36 1,03
Philippinen 0,40 0,50 0,41 0,22 0,48 0,42 0,74
Singapur 0,40 1,92 0,40 0,26 1,29 3,21 2,11

Amerika 27,59 25,08 27,40 37,69 24,40 10,32 21,58
darunter:

USA 17,08 16,79 16,73 30,35 15,80 2,71 11,83
Mexiko 1,45 1,93 1,43 1,80 2,07 1,93 2,03
Brasilien 1,40 1,00 1,38 1,43 0,90 1,59 0,87
Venezuela 1,22 0,42 1,21 0,26 0,30 0,57 1,03
Argentinien 0,97 0,40 0,96 0,35 0,38 0,52 0,61

Afrika 5,40 2,42 5,86 1,56 2,03 3,27 4,42

Sonstige L�nder 17,01 11,76 17,09 8,15 10,77 14,78 18,72
darunter:

Saudi-Arabien 3,21 1,06 3,16 0,60 0,86 0,74 2,38
Russland 2,73 1,52 2,69 1,23 1,37 2,85 2,72
T�rkei 0,55 0,74 0,55 0,66 0,72 1,08 1,01

* Quelle: IWF. — 1 Bestimmt auf der Grundlage der f�nf bestehenden Quotenformeln. — 2 Bei Abstimmungen hat jedes Mitglied
250 Grundstimmen und eine weitere Stimme f�r je 100 000 SZR-Einheiten seiner Quote. — 3 Die angegebenen Daten verwendet der IWF
f�r die Berechnung der rechnerischen Quoten. — 4 Dreijahresdurchschnitt. — 5 F�nfjahresdurchschnitt der Summe der Leistungsbilanzein-
nahmen und -ausgaben. — 6 Durchschnitt der Gold- und Devisenreserven �ber zw�lf Monate. — 7 Schwankungen der Leistungsbilanzein-
nahmen, definiert als Standardabweichung eines zentrierten Dreijahresdurchschnitts im Zeitraum von 13 Jahren.
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Umrechnung des BIP anhand von Kaufkraftparit�ten, wie insbesondere von vielen
Schwellen- und Entwicklungsl�ndern gefordert, w�re dagegen nicht sachgerecht.

Auch wenn das BIP ein wichtiger Indikator ist und gem�ß dem Beschluss der IWF-Gou-
verneure vom September 2006 ein gr�ßeres Gewicht in einer neuen Quotenformel
erhalten soll, sollte es nach Auffassung der Bundesbank gleichwohl keine dominie-
rende Rolle in einer neuen Formel spielen. Vielmehr sollte wegen der internationalen
Orientierung des IWF und seiner Konzentration auf Zahlungsbilanzfragen der Offen-
heitsgrad eines Landes weiterhin eine große Bedeutung haben. L�nder, welche die
Liberalisierung und �ffnung ihres Handels mit Waren und Dienstleistungen vorantrei-
ben, erh�hen ihren Einfluss auf die Weltwirtschaft und tragen dadurch auch eine gr�-
ßere Verantwortung f�r die F�rderung der globalen wirtschaftlichen und finanziellen
Stabilit�t, was sich in einer h�heren Quote niederschlagen sollte.

In Anbetracht der schnellen Integration der internationalen Kapitalm�rkte und ihrer
immer gr�ßer werdenden weltwirtschaftlichen Bedeutung ist es außerdem wichtig,
dass nicht nur – wie bisher – die g�terwirtschaftlichen, sondern auch die finanziellen
Außenbeziehungen in der Quotenformel ber�cksichtigt werden. Es wird deshalb zu
Recht auch diskutiert, neben den Leistungsbilanzeinnahmen und -ausgaben zus�tz-
lich einen Indikator heranzuziehen, der die Integration eines Landes in die internatio-
nalen Finanzm�rkte erfasst. Die Einbeziehung eines Indikators f�r die finanzielle Of-
fenheit ist jedoch nicht ohne Probleme, da die l�nderspezifische Qualit�t und Verf�g-
barkeit der Daten sehr unterschiedlich ist.

Angesichts der seit l�ngerem bekannten Unzul�nglichkeiten der geltenden Quoten-
formeln wurde zuletzt Ende der neunziger Jahre ein Versuch unternommen, die Quo-
tenformeln zu reformieren.1) Im Jahr 1999 wurde eine Expertengruppe unter Leitung
von Richard Cooper einberufen, die einen Bericht �ber die Angemessenheit der Quo-
tenformeln und Vorschl�ge f�r eine ge�nderte Formel vorlegte. Obgleich das IWF-
Exekutivdirektorium den Bericht und die Vorschl�ge als wertvolle Anregung betrach-
tete, kam angesichts gravierender Meinungsverschiedenheiten eine Einigung auf
eine neue Quotenformel nicht zustande. Es ist zu hoffen, dass infolge der fortschrei-
tenden Globalisierung und der weiteren Verschiebung der weltwirtschaftlichen Ge-
wichte der Mitgliedsl�nder zum jetzigen Zeitpunkt die Bereitschaft zu einer Einigung
auf eine bessere – das heißt vor allem eine einfachere und transparentere – Formel
gr�ßer ist.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Quoten und Stimmrechtsanteile im IWF, Monatsbericht, September 2002, S. 65–80.
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dem IWF-Exekutivdirektorium Anfang 2007 Vorschl�ge zur langfristigen Finan-

zierung des IWF vorgelegt hat. Die Bundesbank wird diese Vorschl�ge einge-

hend pr�fen und sich intensiv an deren Er�rterung in den internationalen

Gremien beteiligen. Sie ist der Auffassung, dass der k�nftige Einkommens-

mechanismus eng mit den aus dem Kernmandat des Fonds abgeleiteten Auf-

gaben verbunden sein sollte. Auch weitere Einsparungen auf der Ausgabenseite

m�ssen Teil eines Finanzierungspakets sein.

Im Jahr 2006 begannen der IWF, der Afrikanische Entwicklungsfonds und die

Weltbank-Tochter IDA mit der Umsetzung der auf einem Vorschlag der G8 vom

Juli 2005 beruhenden multilateralen Entschuldungsinitiative (Multilateral Debt

Relief Initiative: MDRI). Sie gew�hrten hochverschuldeten L�ndern mit niedri-

gem Einkommen, die sich entsprechend qualifiziert hatten, einen vollst�ndigen

Erlass der bei ihnen zum Jahresende 2004 bestehenden Schulden. Die Schulden-

erlasse haben die Finanzsituation vieler dieser L�nder erheblich verbessert.

Schuldenerlasse allein k�nnen aber die langfristige Schuldentragf�higkeit dieser

L�nder nicht garantieren. Bedenklich ist, dass einzelne, durch die genannte Ini-

tiative weitgehend entschuldete L�nder bereits wieder einen Anstieg ihrer Ver-

schuldung verzeichnen. Es ist zu bef�rchten, dass der wiedergewonnene Ver-

schuldungsspielraum zu einer neuerlichen �berm�ßigen Kreditaufnahme zu

kommerziellen Konditionen verleitet, zumal viele dieser L�nder nur unzurei-

chende Kapazit�ten im Schuldenmanagement aufweisen. Große Bedeutung hat

daher die konsequente Anwendung des von Weltbank und IWF entwickelten

Schuldentragf�higkeitskonzeptes, dessen Hauptziel es ist, eine erneute �berm�-

ßige Verschuldung dieser L�nder zu vermeiden.

Vor dem Hintergrund betr�chtlicher Schuldenstreichungen und steigender Ent-

wicklungshilfe ist es ferner wichtig, dass auch die multilateralen Entwicklungs-

banken zur Verbesserung der institutionellen Rahmenbedingungen in den Ent-

wicklungsl�ndern beitragen. Das erh�hte Augenmerk der Weltbank auf die

St�rkung guter Regierungsf�hrung („good governance“) und auf Korruptions-

bek�mpfung ist daher zu begr�ßen.

c) Neuere Entwicklungen in der informellen Zusammenarbeit

Die Diskussion �ber eine Reform der Bretton-Woods-Institutionen bildete im ver-

gangenen Jahr auch einen Schwerpunkt in den Beratungen der informellen

Gruppierungen. Dies gilt neben der G7 insbesondere f�r die G20, die seit 1999

als informelles Forum dem Dialog zwischen Industrie- und Schwellenl�ndern
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dient. In der internationalen Gremienarbeit kam es im Jahr 2006 insofern zu

einer Straffung der Aktivit�ten, als sich die G10 darauf verst�ndigte, auf Ebene

der Stellvertreter nicht mehr zusammenzutreten. Die G10 trifft sich aber weiter-

hin j�hrlich auf Ebene der Finanzminister und Notenbankgouverneure. Die G10-

Stellvertreter hatten in der Vergangenheit eine Reihe von wichtigen Studien zu

internationalen Finanzthemen vorgelegt. Diese Funktion soll k�nftig noch st�r-

ker vom Forum f�r Finanzstabilit�t (FSF) wahrgenommen werden. Die Schweiz

wurde als bedeutender Finanzplatz zus�tzlich in das FSF aufgenommen.

2. Europ�ische Integration

a) Neue Mitglieder in EU und Euro-Raum

Bulgarien und Rum�nien sind zum 1. Januar 2007 der Europ�ischen Union bei-

getreten. Die Europ�ische Kommission hatte allerdings in den Fortschrittsberich-

ten im Herbst 2006 in einigen Bereichen eine unzureichende Umsetzung not-

wendiger Maßnahmen festgestellt. Um eine m�gliche Verschiebung des Beitritts

um ein Jahr zu vermeiden, wurden deshalb entsprechende Begleitmaßnahmen

in den Bereichen Justiz sowie Korruptions- und Verbrechensbek�mpfung verein-

bart, �ber deren Umsetzung Bulgarien und Rum�nien j�hrlich berichten m�ssen.

Beide L�nder weisen zudem einen betr�chtlichen R�ckstand bei der realen Kon-

vergenz auf. Mit einem BIP pro Kopf, das in Rum�nien 35% und in Bulgarien

32% des EU-Durchschnitts betr�gt, ist der Unterschied zwischen der wirtschaft-

lichen Leistungsf�higkeit dieser Beitrittsl�nder und der EU noch gr�ßer als beim

Beitritt der zehn neuen Mitgliedstaaten im Jahr 2004 oder bei der Erweiterung

um Spanien, Portugal und Griechenland in den achtziger Jahren.

Mit dem Beitritt Bulgariens und Rum�niens hat die EU 27 Mitglieder. Der Euro-

p�ische Rat (ER) hatte im Dezember 2004 die politische Entscheidung getroffen,

zwei weiteren Staaten die Aussicht auf eine EU-Mitgliedschaft zu geben. Ent-

sprechend wurden im Oktober 2005 ergebnisoffene Beitrittsverhandlungen mit

Kroatien und der T�rkei begonnen. Zudem hat der ER den L�ndern des west-

lichen Balkans eine Beitrittsperspektive er�ffnet.

Damit die EU mit 27 oder mehr Mitgliedern handlungsf�hig bleibt, erscheint die

in der Verfassung f�r Europa vorgesehene St�rkung der institutionellen Grund-

lagen der EU notwendig. Allerdings konnte der im Jahr 2005 mit der Ablehnung

des Verfassungsvertrages durch Frankreich und die Niederlande ins Stocken ge-
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ratene Ratifizierungsprozess auch 2006 nicht wesentlich vorangetrieben wer-

den. Im vergangenen Jahr haben mit Finnland und Estland nur zwei weitere

Staaten den Vertrag ratifiziert. In Deutschland ruht das parlamentarisch bereits

im Mai 2005 abgeschlossene Ratifizierungsverfahren wegen einer gegen den

Vertrag anh�ngigen Klage vor dem Bundesverfassungsgericht.

Am 1. Januar 2007 trat Slowenien dem Euro-Raum bei. Slowenien und Litauen

hatten Anfang 2006 den Antrag auf Pr�fung ihres Konvergenzstandes gestellt.

In den Konvergenzberichten der EZB und der Kommission vom Mai 2006 wurde

festgestellt, dass lediglich Slowenien die Konvergenzkriterien nachhaltig erf�llt.

Die Beurteilung des Konvergenzstandes der �brigen Mitgliedstaaten – mit Aus-

nahme von Großbritannien und D�nemark, die im Maastricht-Vertrag Options-

klauseln f�r einen Beitritt zum Euro-Raum vereinbart hatten – erfolgte durch die

Konvergenzberichte vom Dezember 2006. Darin wurde deutlich, dass weitere

nachhaltige Fortschritte bei der Preisstabilit�t und der Haushaltskonsolidierung

notwendig sind. Eine verfr�hte Euro-Einf�hrung ohne hinreichende nachhaltige

Konvergenz w�re weder im Interesse dieser L�nder noch des Euro-Gebiets. Des-

halb sollte die Pr�fung des Konvergenzstandes besonderes Gewicht auf die

Nachhaltigkeit der erreichten Konvergenz legen. Dabei bleibt die strikte Ein-

haltung der Vertragsregeln und insbesondere die Erf�llung der Verpflichtung

einer mindestens zweij�hrigen WKMII-Mitgliedschaft ohne Spannungen und

Abwertungen unverzichtbar.

b) Wirtschaftspolitische Koordinierung in der EU zeigt anhaltende Probleme in

den Mitgliedsl�ndern auf

Das im Jahresverlauf 2006 anziehende Wirtschaftswachstum und damit verbun-

dene steigende Staatseinnahmen trugen dazu bei, dass sich die �ffentlichen

Haushalte im Durchschnitt besser entwickelten als zun�chst erwartet. Die Netto-

kreditaufnahme des Euro-Raums wie auch der EU d�rfte 2006 im Vergleich zum

Vorjahr um jeweils knapp einen halben Prozentpunkt auf 2% des BIP zur�ckge-

gangen sein. Die Defizitverfahren gegen Zypern und Frankreich wurden mittler-

weile vom Ecofin-Rat beendet, Deutschland – noch im M�rz 2006 in Verzug ge-

setzt – k�nnte im ersten Halbjahr 2007 folgen. F�r eine Reihe anderer L�nder

wie Großbritannien, Griechenland und Malta ist dies ebenfalls m�glich. Kaum

zur�ckgegangen sind die Schuldenquoten, die im Euro-Raum durchschnittlich

bei rund 70% des BIP und in der EU insgesamt knapp �ber dem Referenzwert

von 60% des BIP lagen. F�r eine Entwarnung besteht auch angesichts der Pro-
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bleme bei der langfristigen Tragf�higkeit der �ffentlichen Finanzen keine Veran-

lassung.

Die EU-Mitgliedstaaten haben im Rahmen der erneuerten Lissabon-Strategie

Ende 2006 nationale Reformprogramme vorgelegt, in denen sie erstmals �ber

die Umsetzung ihrer Wirtschaftspolitiken berichten. Die EU-Kommission hielt in

ihrem Fortschrittsbericht allerdings fest, dass unter anderem bei der Sicherung

der Tragf�higkeit der �ffentlichen Finanzen, den Arbeitsmarktreformen, der F�r-

derung von Forschung und Entwicklung, der Schaffung funktionierender

Energiem�rkte und der Verbesserung des Wettbewerbs gr�ßerer Ehrgeiz ange-

bracht sei. Aus Sicht der Bundesbank erleichtert die g�nstige Wirtschaftslage

die Durchf�hrung notwendiger Strukturreformen.

II. Aktuelle Fragen des deutschen Finanzsystems

1. Ertragslage der deutschen Banken

Nach der Erholung im Jahr 2005 zeichnete sich f�r das vergangene Jahr eine

weitere Stabilisierung der Ertragslage deutscher Kreditinstitute ab. Ertragsseitig

wurde insbesondere das zinsabh�ngige Gesch�ft von der verbesserten Konjunk-

turlage gest�tzt. Gleichzeitig schr�nkte jedoch die vergleichsweise flache Zins-

struktur die Verdienstm�glichkeiten aus der Fristentransformation ein. Vor

diesem Hintergrund war wohl auch im Jahr 2006 ein sp�rbarer Ertragszuwachs

im operativen Gesch�ft entscheidend von der Entwicklung des Provisions�ber-

schusses sowie des Handelsergebnisses abh�ngig. Auf der Aufwandsseite be-

grenzten r�ckl�ufige Unternehmensinsolvenzen den Risikovorsorgebedarf im

inl�ndischen Kreditgesch�ft. Da dieser im l�ngerfristigen Vergleich bereits im

Jahr 2005 recht niedrig war, d�rfte hier aber keine nennenswerte R�ckf�hrung

verbucht worden sein.

Der Konsolidierungsprozess in der deutschen Kreditwirtschaft setzte sich auch

im Jahr 2006 weiter langsam fort. Er betraf erneut diejenigen Bankengruppen,

die vorwiegend im Massengesch�ft t�tig sind. So verzeichneten die Kredit-

genossenschaften und die Sparkassen mit 37 beziehungsweise sechs Instituten

fusionsbedingt die st�rksten R�ckg�nge, wohingegen die Anzahl der in

Deutschland t�tigen Zweigstellen ausl�ndischer Banken im Berichtsjahr um
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sechs Banken zunahm. Alles in allem verringerte sich die Anzahl der in der

Bankenstatistik erfassten Kreditinstitute im Jahr 2006 um 41 auf nunmehr

2 048 Banken.

2. Stabilit�t des deutschen Finanzsystems

Die Stabilit�t des deutschen Finanzsystems hat sich im letzten Jahr erneut ver-

bessert. Damit setzte sich der im Jahr 2003 begonnene Festigungsprozess fort.

Die Risikolage der Kreditinstitute war entspannt, w�hrend gleichzeitig die Risiko-

tragf�higkeit deutlich gestiegen ist. Die damit verbundene robuste Verfassung

des deutschen Bankensystems wird durch Ergebnisse von Stresstests best�tigt.

Auch der Versicherungssektor verzeichnete einen Anstieg seiner Finanzkraft.

Das deutsche Finanzsystem kann sich weiterhin auf eine zuverl�ssige und robus-

te Abrechnungs- und Zahlungsverkehrsinfrastruktur st�tzen.

Die deutsche Kreditwirtschaft profitierte maßgeblich von dem kr�ftigen kon-

junkturellen Aufschwung und den anhaltend g�nstigen Finanzierungsbedingun-

gen. Die verbesserte Kreditqualit�t im Unternehmensportfolio wirkte sich

ebenso positiv auf die Ertragslage aus wie die beachtlichen Erfolge im Provi-

sionsgesch�ft und im Eigenhandel; im internationalen Vergleich besteht aller-

dings f�r das deutsche Bankensystem hinsichtlich der Ertragskraft nach wie vor

Nachholbedarf. Die anhaltend positive konjunkturelle Grunddynamik im laufen-

den Jahr d�rfte zu einer g�nstigen Risikolage beitragen. Insgesamt sollte sich

hierdurch auch die Widerstandsf�higkeit der Finanzinstitute weiter st�rken.

Trotz des derzeit g�nstigen Umfelds verbleiben drei Hauptrisiken f�r die Stabili-

t�t des deutschen Bankensystems: Erstens k�nnte eine Wende im nationalen

und internationalen Kreditqualit�tszyklus – f�r die es einige Anzeichen gibt –

den Ertrag st�tzenden Trend r�ckl�ufiger Wertberichtigungen unterbrechen

oder beenden. Zweitens resultierte ein wesentlicher Teil des verbesserten Ergeb-

nisses der Banken aus volatilen Ertragsquellen, die sich bei einer Eintr�bung an

den Finanzm�rkten abschw�chen w�rden. Drittens d�rfte der Zins�berschuss

der Banken auch im Jahr 2007 unter Druck bleiben.

Die gute makro�konomische Situation pr�gt nicht nur die erfreuliche Lage der

Banken, sondern beg�nstigt auch die internationalen Finanzm�rkte, in die das

deutsche Finanzsystem eng eingebunden ist. Diese erwarten �berwiegend, dass

sich die weltwirtschaftliche Expansion zwar etwas verhaltener, aber in regionaler
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Mitwirkung der Deutschen Bundesbank
in der Initiative Finanzstandort Deutschland

In der Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) haben sich Institute der deutschen

Kredit- und Versicherungswirtschaft, die Spitzenverb�nde der deutschen Finanzbran-

che, die Deutsche B�rse, die Deutsche Bundesbank und das Bundesministerium der Fi-

nanzen zusammengeschlossen mit dem Ziel, Wachstum, Innovationskraft und Wett-

bewerbsst�rke des Finanzstandorts Deutschland zu steigern. Hierzu werden in zw�lf

Arbeitskreisen konkrete Maßnahmen definiert und Umsetzungsstrategien beschlos-

sen. Die Bundesbank engagiert sich in mehreren Arbeitskreisen.

Die sogenannte Volkswirtegruppe erstellte unter Mitwirkung der Bank den j�hrlichen

Finanzstandortbericht. In ihm werden die St�rken und Herausforderungen des

Finanzplatzes analysiert und die Aktivit�ten der IFD einer breiten �ffentlichkeit vor-

gestellt.

Die Bank leitet den Arbeitskreis „Moderne Finanzausbildung“, der seinen Fokus im

Jahr 2006 auf die Finanzausbildung in den allgemeinbildenden Schulen legte und im

Rahmen der Lehrerfortbildung aktiv war. Die Bank unterst�tzte zudem den Aufbau

des „House of Finance“ an der Johann Wolfgang Goethe-Universit�t Frankfurt am

Main, in dem die deutsche Finanzwirtschaft ihr Engagement im Bereich der finanz-

wissenschaftlichen Forschung und Lehre b�ndelt.

Dar�ber hinaus beteiligte sich die Bank am Arbeitskreis „EU-Finanzmarktintegra-

tion“, der ein IFD-Positionspapier zur deutschen EU-Ratspr�sidentschaft im ersten

Halbjahr 2007 formulierte, am Arbeitskreis „Bessere Regulierung/B�rokratieabbau“

sowie am Arbeitskreis „Deregulierung der Fondsindustrie“, der konkrete Vorschl�ge

zur St�rkung des Investmentstandorts Deutschland vorlegte. Schließlich ist sie im neu

gegr�ndeten Arbeitskreis „Retail Derivate M�rkte“ vertreten.

Deutsche Bundesbank



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Gesch�ftsbericht
2006

Hinsicht zunehmend ausgewogener fortsetzen wird. Die weltweit und historisch

gesehen niedrigen Renditeaufschl�ge f�r eine Vielzahl von Finanzmarktproduk-

ten d�rften in gewissem Umfang auch eine erh�hte Risikoneigung der Markt-

teilnehmer widerspiegeln. Die Ende Februar/Anfang M�rz 2007 zu beobach-

tende breite Gegenbewegung an den internationalen Finanzm�rkten ist vor

diesem Hintergrund vor allem als Korrektur einiger vorangegangener �bertrei-

bungen zu sehen. Eine generelle Revision der g�nstigen Erwartungen k�nnte

jedoch mit Anpassungsproblemen an den internationalen Finanzm�rkten ein-

hergehen. Drei makro�konomische Risiken sollten dabei besonders beachtet

werden: ein erneuter kr�ftiger �lpreisanstieg, eine st�rkere Eintr�bung der Wirt-

schaftslage in den Vereinigten Staaten sowie eine abrupte Korrektur der globa-

len Ungleichgewichte.

Die Effekte einer Finanzmarktst�rung h�ngen entscheidend von der Wider-

standsf�higkeit und dem Verhalten großer Marktteilnehmer ab. �ber ihre Ge-

sch�ftsbeziehungen zu diesen international t�tigen Finanzinstituten k�nnen von

solchen Entwicklungen auch Banken betroffen werden, die lediglich regional

t�tig sind. Die derzeit hohe Widerstandsf�higkeit großer international t�tiger

Finanzinstitute deutet aber auf eine eher geringe Wahrscheinlichkeit eines sol-

chen Szenarios hin.

85



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Gesch�ftsbericht
2006

86



Bankenaufsicht

Das Jahr 2006 stellte an die Bankregulierung und -aufsicht hohe Anforderun-

gen. So galt es, die Umsetzung von Basel II in europ�isches und nationales Recht

abzuschließen, damit der neue Eigenkapitalstandard p�nktlich zum 1. Januar

2007 in Kraft treten konnte. Des Weiteren wurden erhebliche Fortschritte bei

der Konvergenz der Aufsichtspraktiken in Europa erreicht. Diese Aktivit�ten

werden im Interesse von Banken und Aufsichtsbeh�rden in den kommenden

Jahren anhalten und weiter intensiviert. Die sogenannte Interinstitutionelle Mo-

nitoring Gruppe wird im Jahr 2007 im Rahmen ihrer Beurteilung des sogenann-

ten Lamfalussy-Verfahrens auch zur aufsichtlichen Konvergenz Stellung neh-

men.



I. Internationale Harmonisierung der Bankenaufsicht

1. T�tigkeit im Baseler Ausschuss f�r Bankenaufsicht

Der Baseler Ausschuss hat auf Basis der Ergebnisse der f�nften quantitativen

Auswirkungsstudie (QIS 5) die Kalibrierung von Basel II (Festlegung der Risiko-

gewichtungsfunktionen) best�tigt. Um die Wirkungsweise des neuen Kapital-

standards in der Bankpraxis zu �berwachen und insbesondere die m�glichen

Schwankungen der Eigenkapitalanforderungen im Konjunkturverlauf besser

einsch�tzen zu k�nnen, wurden sowohl auf G10-Ebene als auch in Europa

Arbeitsgruppen eingerichtet, die von der Bundesbank geleitet werden.

Trotz der angek�ndigten regulatorischen Pause wird erwartet, dass der Aus-

schuss den bestehenden Regulierungsrahmen auf Verbesserungspotenziale

�berpr�ft und �ber m�gliche neue Projekte mit der Kreditwirtschaft ber�t. Von

besonderer Bedeutung d�rften hierbei vor allem die Neudefinition des regulato-

rischen Eigenkapitalbegriffs und die Untersuchung des Liquidit�tsrisikos in den

Instituten sein. Ferner werden erste Ergebnisse der vor zwei Jahren eingeleiteten

Erhebung zum Entwicklungsstand der bankinternen Kreditrisikomodellierung

vorgestellt.

Der Baseler Ausschuss ver�ffentlichte im Berichtsjahr eine Empfehlung zum

Informationsaustausch zwischen Heimatland- und Gastlandaufsehern f�r die

Umsetzung von Basel II.1) Zu speziellen Umsetzungsfragen wurden von drei

Untergruppen der Accord Implementation Group (AIG) erarbeitete Papiere zu

aufsichtlichen Erwartungen an Ratingsysteme von Drittanbietern,2) den Internal-

Ratings-Based (IRB)-Verfahren, zum IRB Use Test3) sowie �ber die Bandbreite der

von Banken eingesetzten Verfahren, den Advanced Measurement Approaches

(AMA), ver�ffentlicht.4)

Bundesbank und BaFin haben 2006 bei elf Zulassungsverfahren f�r interne

Methoden grenz�berschreitend t�tiger Bankengruppen mit ausl�ndischen Auf-
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1 Basel Committee on Banking Supervision, Home-host information sharing for effective Basel II im-
plementation; Juni 2006, (http://www.bis.org/publ/bcbs125.htm).
2 Basel Committee on Banking Supervision, Use of vendor products in the Basel II IRB framework,
M�rz 2006, (http://www.bis.org/publ/bcbs_nl8.htm).
3 Basel Committee on Banking Supervision, The IRB Use Test: Background and Implementation, Sep-
tember 2006, (http://www.bis.org/publ/bcbs_nl9.htm).
4 Basel Committee on Banking Supervision, Observed range of practice in key elements of Advanced
Measurement Approaches (AMA), Oktober 2006, (http://www.bis.org/publ/bcbs131.htm).
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sichtsbeh�rden kooperiert und insoweit die von der AIG entwickelten Vorstel-

lungen umgesetzt.

Im Oktober ver�ffentlichte der Baseler Ausschuss eine �berarbeitete Fassung

seiner Core Principles,1) die Grunds�tze f�r eine wirksame Bankenaufsicht und

deren Methodologie enthalten.

Im Bereich der Rechnungslegung erarbeitete der Baseler Ausschuss im Juni

2006 ein Dokument zur angemessenen Nutzung der Fair-Value-Option des In-

ternational Accounting Standards (IAS) 39. Gleichzeitig stellte er neu formulierte

Grunds�tze zur ordnungsgem�ßen Beurteilung von Kreditrisiken und zur ange-

messenen Risikovorsorge im Kreditgesch�ft vor.

2. T�tigkeiten im Rahmen des Committee of European Banking Supervisors

Der T�tigkeitsschwerpunkt des Committee of European Banking Supervisors

(CEBS) verlagert sich zunehmend auf die F�rderung der aufsichtlichen Konver-

genz und der Zusammenarbeit. Der Ausschuss unterst�tzt dabei die von den

Aufsehern �ber grenz�berschreitende Bankengruppen geschaffenen „aufsicht-

lichen Netzwerke“. Im Rahmen eines Pilotprojekts zu zehn grenz�berschreiten-

den Bankengruppen wird die direkte Zusammenarbeit der Aufsichtsbeh�rden

weiterentwickelt. Eine neu gegr�ndete Arbeitsgruppe pr�ft die Einf�hrung eines

Mediationsmechanismus f�r die Beseitigung von Unstimmigkeiten zwischen

nationalen Aufsichtsbeh�rden und koordiniert Mitarbeiteraustauschprogramme

sowie gemeinsamen Fortbildungsveranstaltungen. Wichtige Impulse f�r die

Konvergenz werden auch von der Offenlegung (Supervisory Disclosure) erwar-

tet, mit der die nationale Umsetzung, die Anwendung von Wahlrechten und die

Aufsichtspraxis in den verschiedenen EU-Mitgliedstaaten transparent und leicht

vergleichbar wird.

Fortschritte bei der aufsichtlichen Konvergenz und in der Zusammenarbeit der

europ�ischen Aufsichtsbeh�rden sind auch wesentliche Themen der im Juni

2007 anstehenden �berpr�fung des Lamfalussy-Verfahrens durch die soge-

nannte Inter-Institutional Monitoring Group im Auftrag von EU-Rat, EU-Parla-

ment und EU-Kommission. CEBS wird zu dieser Untersuchung die Ergebnisse
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1 Basel Committee on Banking Supervision, Core principles for effective banking supervision, Okto-
ber 2006, (http://www.bis.org/publ/bcbs129.htm).
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Laufende Bankenaufsicht

Die Zahl der bankenaufsichtlich erfassten inl�ndischen Kreditinstitute betrug Ende

2006 noch 2 306 (Ende 2005: 2 349).1) Somit hat sich die Straffung des deutschen Ban-

kennetzes mit einer Netto-Reduktion von 43 Kreditinstituten das siebte Jahr in Folge

verlangsamt (2000: – 257, 2001: – 213, 2002: – 164, 2003: – 146, 2004: – 71, 2005: – 54).

Von den 73 Schließungen – ganz �berwiegend aufgrund von Fusionen – entfielen 36

auf Kreditgenossenschaften und sieben auf Sparkassen. Ihnen standen 30 Er�ffnun-

gen gegen�ber, insbesondere Zweigniederlassungen ausl�ndischer Banken (Europ�i-

scher Wirtschaftsraum) und Wertpapierhandelsbanken sowie in einer neuen Banken-

gruppe Zweigstellen ausl�ndischer Verwaltungsgesellschaften.

Bei den beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstituten ist eine leichte Erh�hung auf

811 zu verzeichnen (2002: 906, 2003: 831, 2004: 827, 2005: 800).

Aufsichtsgespr�che mit den Instituten haben sich zu einem wichtigen Instrument der

Bankenaufsicht entwickelt, durch das in erster Linie die Bereiche Risikomanagement

und Gesamtbanksteuerung adressiert werden k�nnen. In diesem Zusammenhang bil-

dete das Thema „Zins�nderungsrisiken im Anlagebuch“ in den Aufsichtsgespr�chen

des Berichtsjahres einen Schwerpunkt.

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

Deutsche Bundesbank

Laufende �berwachung der Institute

Anzahl der bearbeiteten Vorg�nge

Position 2004 2005 2006

1. Anzeigen, Monatsausweise und Meldungen

Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 186 754 165 477 153 653

In Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG aufgef�hrte Kredit-
nehmer 2 126 336 2 035 187 2 104 412

Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 47 002 34 951 27 589

Monatsausweise und weitere Angaben nach §§ 25 und 25a
KWG 39 470 30 086 34 486

Meldungen zum Grundsatz I 28 907 28 452 27 572

Meldungen zum Grundsatz II 27 789 27 140 26 467

2. Pr�fungs- und Rechenschaftsberichte
(ab 2006 Abgrenzung ge�ndert) 12 181 12 331 10 734

3. Aufsichtsgespr�che – 2 047 2 400

4. Bankgesch�ftliche Pr�fungen 99 106 186
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Auf der Basis von § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG f�hrte die Bundesbank im letzten Jahr

91 Pr�fungen auf Grundlage der Mindestanforderungen an das Risikomanagement

(MaRisk) durch. Bei den Pr�fungen handelte es sich um risiko- und prozessorientierte

Systempr�fungen, die die Organisation des Risikomanagements zum Gegenstand

hatten. Der Großteil dieser Pr�fungen bezog sich vor allem auf die Anforderungen an

die Ordnungsm�ßigkeit der Gesch�ftsorganisation des Kreditgesch�fts sowie des

Handelsgesch�fts. Zus�tzlich zu diesen Pr�fungen fanden auch erstmalig drei Pr�fun-

gen statt, die sich mit den Regelungen zur Steuerung, �berwachung und Kontrolle

von Zins�nderungsrisiken des Gesamtbuches befassten.

Erstmals wurden auch Eignungspr�fungen im Rahmen der Zulassung von fortge-

schrittenen Messans�tzen, der Advanced Measurement Approaches, f�r das operatio-

nelle Risiko durchgef�hrt. Daneben f�hrte die Bundesbank bei neun Instituten Erst-

genehmigungs-, Modellerweiterungs- und Nachschaupr�fungen in Bezug auf die

Verwendung eines eigenen Marktrisikomodells durch. Der Schwerpunkt der Mo-

dellerweiterungen lag dabei auf der Modellierung von Credit-Spread Risiken.

Die T�tigkeit im Rahmen der Zulassung von internen Ratingsystemen wurde 2006

deutlich ausgeweitet. Zum Jahresende hatten 38 Institute einen Antrag auf Zulassung

zum auf internen Ratings basierenden Ansatz, des Internal Ratings Based Approaches

(IRBA), und davon 15 f�r den fortgeschrittenen IRBA, gestellt. Bei den IRBA-

Banken handelt es sich um Großbanken, Spitzeninstitute des �ffentlich-rechtlichen

Deutsche Bundesbank

Evidenzzentrale f�r Millionenkredite

Millionenkreditvolumen
Anzahl der angezeigten
Millionenkredite Anzahl der anzeigenden

Jeweils Stand im 3. Quartal Mrd 5

Ver�nde-
rung in % St�ck

Ver�nde-
rung in % Institute1)

Finanzun-
ternehmen

Versiche-
rungen

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 2 277 1 075 621

2003 6 995 – 2,3 514 433 – 2,3 2 624 1 174 633

2004 7 118 + 1,8 503 632 – 7,0 2 547 1 271 635

2005 7 843 + 10,1 503 290 – 0,1 2 517 1 428 623

2006 8 069 + 2,9 507 821 + 0,7 2 489 1 362 615

1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.
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und genossenschaftlichen Sektors sowie mittlere Privatbanken. Bei diesen Instituten

hat die Bundesbank 2006 in 78 Pr�fungsbl�cken circa 180 Ratingsysteme gepr�ft.

Im Bereich der Evidenzzentrale ist die Zahl der nach § 14 KWG viertelj�hrlich anzuzei-

genden Millionenkredite sowie das gesamte angezeigte Millionenkreditvolumen an-

gestiegen.

Im Zuge der Neufassung der Großkredit- und Millionenkreditverordnung wurden

auch die Meldeinhalte �berarbeitet. Dabei stand die Integration von risikorelevanten

Informationen �ber den anzuzeigenden Kreditnehmer, wie zum Beispiel Ausfall-

wahrscheinlichkeiten (PD), risikogewichtete Aktiva (RWA) und Einzelwertberichtigun-

gen (EWB) im Vordergrund. Die neuen Meldeinhalte sind ab dem Jahr 2008 anzuzei-

gen.

Deutsche Bundesbank

Stand Ende 2006
%

0

Eigenkapitalquote 1)

Gesamtkennziffer 2)

3)

Groß-
banken

Regional-
banken

Landes-
banken

Spar-
kassen

Genoss.
Zentral-
banken

Kredit-
genossen-
schaften

übrige
Banken-
gruppen

alle
Institute

Quote des haftenden Eigenkapitals und der haftenden Eigenmittel
der zum Grundsatz I meldenden Einzelinstitute *)

* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis. — 1 Eigenkapitalquote =
(Haftendes Eigenkapital / Gewichtete Risikoaktiva) * 100. — 2 Gesamtkennziffer = (Anrechenbare
Eigenmittel / (Gewichtete Risikoaktiva + Anrechnungsbeträge für Marktrisiken * 12,5)) * 100. — 3 Die
Mindestquote nach Grundsatz I beträgt für beide Kennziffern 8%.
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Die Eigenkapitalquote nach Grundsatz I gem�ß § 10 KWG (definiert als die Relation

zwischen den gewichteten Risikoaktiva und dem haftenden Eigenkapital) betrug zum

31. Dezember 2006 auf Einzelinstitutsebene im Durchschnitt 13,3%; die nach § 10a

KWG zum zusammengefassten Grundsatz I meldenden Instituts- und Finanzholding-

gruppen wiesen durchschnittlich eine Eigenkapitalquote von 12,1% aus. Die Gesamt-

kennziffer, die das Verh�ltnis zwischen allen unterlegungspflichtigen Risikopositio-

nen und den anrechenbaren Eigenmitteln abbildet, betrug durchschnittlich 12,5%;

die Instituts- und Finanzholdinggruppen erreichten im Durchschnitt eine Gesamt-

kennziffer von 10,9%.

Zum 31. Dezember 2006 wiesen die deutschen Banken bei einem in der bankenauf-

sichtlichen Liquidit�tsnorm Grundsatz II vorgeschriebenen Mindestwert von eins eine

durchschnittliche Liquidit�tskennzahl von 1,34 aus. Unterschiede in der H�he der

Liquidit�tskennziffer k�nnen durch strukturelle Besonderheiten im Refinanzierungs-

gesch�ft der einzelnen Bankengruppen bedingt sein.

Deutsche Bundesbank

Stand am Jahresende

2005

2006
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Liquiditätskennzahl der zum Grundsatz II
meldenden Einzelinstitute *)

* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis. Liquiditätskennzahl =
Summe der Zahlungsmittel / Summe der Zahlungsverpflichtungen. — 1 Der Mindestwert nach
Grundsatz II beträgt für die Liquiditätskennzahl 1,0.
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einer im Berichtsjahr gestarteten �ffentlichen Umfrage beisteuern, in deren Rah-

men interessierte Parteien die Arbeit von CEBS bewerten k�nnen.

3. Kooperation im System der Europ�ischen Zentralbanken

Der Ausschuss f�r Bankenaufsicht der EZB (Banking Supervision Committee:

BSC) hat Berichte zur Stabilit�t und zu strukturellen Entwicklungen im europ�i-

schen Bankensystem ver�ffentlicht.1) Zudem wurden Analysen zu den Auswir-

kungen regulatorischer Vorgaben auf den Finanzsektor, zu Fragen der grenz-

�berschreitenden Aufsicht sowie – zusammen mit CEBS – zum Informationsaus-

tausch und zur Kooperation zwischen Notenbanken und Aufsichtsbeh�rden im

Falle krisenhafter Entwicklungen im europ�ischen Finanzsystem erstellt.

II. Fortentwicklung der nationalen Aufsichtsstandards

Am 1. Januar 2007 begann die Anwendung der neuen Basel II-Eigenkapital-

regeln in Deutschland. Mit den zu diesem Termin in Kraft getretenen �nderun-

gen im Kreditwesengesetz (KWG)2) wurden die aufsichtsrechtlichen Vorgaben

der EG-Richtlinien3) umgesetzt und die Rechtsgrundlagen f�r die Solvabili-

t�tsverordnung (SolvV) und die Großkredit- und Millionenkreditverordnung

(GroMiKV) geschaffen. Damit sind alle drei S�ulen der Basel II-Eigenkapitalregeln

(Mindestkapitalanforderungen, bankaufsichtlicher �berpr�fungsprozess und

Offenlegung) im KWG verankert. S�ule I findet ihre Umsetzung insbesondere in

§ 10 KWG, S�ule II in § 25a Absatz 1 KWG und die Offenlegung (S�ule III) in

§ 26a KWG. Richtlinienbedingt und neu im KWG sind auch sogenannte Grup-

pen-Vorschriften, da die EU-Regelungen in st�rkerem Maß als bisher auf die

Ebene der Institutsgruppe oder Finanzholding-Gruppe abstellen. Zu nennen sind

hier die sogenannte „Waiver“-Regelung im Konzern (§ 2a KWG), die Vorschrif-

ten zur Zusammenarbeit der Aufsichtsbeh�rden, namentlich bei grenz�ber-

schreitenden Gruppen (§§ 8 ff. KWG) sowie die M�glichkeit zur Nullgewichtung

von sogenannten Intra-Group Exposures (§ 10c KWG). Diese Vorschriften be-

94

DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Gesch�ftsbericht
2006

1 EZB, EU Banking Sector Stability, November 2006; sowie EZB, EU Banking Structures, Oktober
2006.
2 BGBl. I Nr. 53, S. 2606, vom 22. November 2006.
3 EG-Bankenrichtlinie 2006/48/EG sowie EG-Kapitalad�quanzrichtlinie 2006/49/EG.

Makro-
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im Kreditwesen-
gesetz



deuten eine teilweise Abkehr von der bisherigen Praxis der (�berwiegenden)

Einzelbetrachtung der Institute.1)

Die Solvabilit�tsverordnung (SolvV) erg�nzt das KWG und setzt den weit �ber-

wiegenden Teil der beiden neu gefassten EG-Richtlinien um. Die Institute haben

jedoch die M�glichkeit, w�hrend einer einj�hrigen �bergangsphase bis Ende

2007 die Mindesteigenkapitalanforderung noch auf Basis des alten Grund-

satzes I zu ermitteln. Die neue SolvV f�hrt zu einer grundlegenden Neuausrich-

tung der Eigenmittelvorschriften. So werden mit dem Kreditrisiko-Standard-

ansatz (KSA) und den institutseigenen, auf internen Ratings basierten Ans�tzen

(IRB-Ans�tze) neue Methoden f�r eine risikosensitivere Ermittlung der Mindest-

eigenkapitalanforderung f�r Kreditrisiken eingef�hrt. Auch wird die aufsicht-

liche Behandlung von Techniken zur Minderung von Kreditrisiko differenzierter

und risikogerechter geregelt als bislang. Nicht zuletzt werden erstmals umfas-

sende Regelungen zur Behandlung von Verbriefungspositionen sowie die Pflicht

zur Eigenkapitalunterlegung operationeller Risiken eingef�hrt und die Offen-

legungsvorschriften der Bankenrichtlinie umgesetzt.

Schließlich wurde gleichzeitig die GroMIKV neu gefasst. Die Bankenrichtlinie

stellt hinsichtlich der Regelung des Großkreditbegriffs auf die Solvenzregelun-

gen ab. Dabei sind aber grunds�tzlich nicht die Risikogewichtungen zu ber�ck-

sichtigen. Zur Begrenzung der maximalen Verlustrisiken eines Kreditinstituts in

Bezug auf einen Kunden oder eine Gruppe verbundener Kunden ist f�r die Be-

stimmung von Großkrediten der Nominalwert des Kredits zugrunde zu legen.

Allerdings k�nnen die Wirkungen von Techniken zur Minderung von Kreditrisiko

in �hnlicher Weise wie bei der Solvabilit�t ber�cksichtigt werden.

Die Liquidit�tsverordnung (LiqV) trat ebenfalls am 1. Januar 2007 in Kraft und

ersetzt den Grundsatz II. Sie stellt eine eigenst�ndige nationale Regelung dar, da

zurzeit noch keine international harmonisierten Standards zur Liquidit�tsregulie-

rung existieren. Hier werden die quantitativen Liquidit�tsregelungen im Sinne

einer verst�rkt risikoorientierten Aufsicht modernisiert und zielgerichteter auf

die jeweiligen Risikoprofile der Institute ausgerichtet. Zu diesem Zweck d�rfen

erstmals nach vorheriger Genehmigung institutseigene Liquidit�tsrisikomess-

und -steuerungsverfahren f�r aufsichtliche Zwecke der Liquidit�tsrisikobegren-

zung verwendet werden. Mit der Zulassung bankeigener Liquidit�tsmodelle ist
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1 N�here Einzelheiten zu den �nderungen im KWG sowie der neuen SolvV und GroMiKV siehe:
Deutsche Bundesbank, Die Umsetzung der neuen Eigenkapitalregelungen f�r Banken in deutsches
Recht, Monatsbericht, Dezember 2006, S. 69 ff.

Die Solvabilit�ts-
verordnung
ersetzt den
Grundsatz I

Neu gefasste
Großkredit- und
Millionenkredit-
verordnung

Die Liquidit�ts-
verordnung
ersetzt den
Grundsatz II



Deutschland praktisch weltweit f�hrend. Soweit Institute davon keinen Ge-

brauch machen, ergeben sich aufgrund der LiqV keine nennenswerten �nde-

rungen, das heißt, die Regelungen des alten Grundsatzes II gelten weitgehend

unver�ndert.
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Bargeld

Das Jahr 2006 war von der Mitwirkung an der Entwicklung der zweiten Bank-

notenserie, der Erneuerung des Maschinenparks f�r die Bargeldbearbeitung so-

wie der Entwicklung von Verfahren zum elektronischen Datenaustausch im

baren Zahlungsverkehr gepr�gt. Ebenso war die Ausarbeitung eines Vertrags-

entwurfs f�r die Kreditwirtschaft zur nationalen Umsetzung des Handlungsrah-

mens f�r die Falschgelderkennung und die Sortierung von Euro-Banknoten

nach Umlauff�higkeit durch Kreditinstitute und andere professionelle Bargeld-

akteure eine wichtige Aufgabe. Schließlich stellten die Insolvenzen mehrerer

Werttransportunternehmen die Bundesbank vor große Herausforderungen in

der Bargeldlogistik.



Der Umlauf an Euro-Noten des Eurosystems stieg im Verlauf des Jahres 2006 er-

neut kr�ftig um 11,2% auf 628,2 Mrd 3. Der M�nzumlauf erh�hte sich im Jah-

resverlauf um 7,4% auf 17,9 Mrd 3.

Im Gesch�ftsjahr 2006 hat die Bundesbank 14,8 Milliarden St�ck Euro-Bank-

noten im Wert von 453,9 Mrd 3 und 12,6 Milliarden St�ck Euro-M�nzen

im Wert von 6,3 Mrd 3 ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum hat sie von ihren Kun-

den Einzahlungen �ber 14,1 Milliarden St�ck Euro-Noten im Wert von 427,6

Mrd 3 sowie 10,9 Milliarden St�ck Euro-M�nzen im Wert von 6,0 Mrd 3 erhalten.

Neben den Umlaufm�nzen wurden in allen Teilnehmerl�ndern Euro-Sammler-

m�nzen emittiert, die nur im jeweiligen Ausgabeland gesetzliches Zahlungsmittel

sind. In Deutschland beliefen sich die Emissionen deutscher Euro-Sammlerm�nzen

im Jahr 2006 auf einen Gesamtwert von 155 Mio 3.

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahresende 2006 auf 14,4 Mrd DM redu-

ziert. Hiervon entfielen rund 7,2 Mrd DM auf Banknoten und rund 7,2 Mrd DM
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Tabelle 9Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems

Entwicklung

Mio 5

Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf M�nzumlauf 1)

2004 516 613 501 259 15 354
2005 581 860 565 217 16 643
2006 646 119 628 242 17 877

Struktur am Jahresende 2006

Banknotenumlauf M�nzumlauf

Banknoten
zu Euro Mio 5 Anteil in %

M�nzen
zu Euro Mio 5 Anteil in %

500 209 692 33,4 2,00 7 004 39,2
200 30 565 4,9 1,00 5 301 29,7
100 111 641 17,8 0,50 2 220 12,4
50 203 880 32,4 0,20 1 461 8,2
20 46 731 7,4 0,10 915 5,1
10 19 005 3,0 0,05 561 3,1
5 6 728 1,1 0,02 258 1,4

0,01 157 0,9

Insgesamt 628 242 100,0 Insgesamt 17 877 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufm�nzen ohne Gedenkm�nzen.

Deutsche Bundesbank

Tabelle 10Entwicklung des DM-Bargeldumlaufs

Mio DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf M�nzumlauf

2004 15 178 7 876 7 302
2005 14 725 7 497 7 228
2006 14 380 7 218 7 162

Deutsche Bundesbank

Euro-Bargeld-
umlauf des
Eurosystems

DM-Bargeld-
umlauf



auf M�nzen (darunter befanden sich Gedenkm�nzen f�r Sammlerzwecke im

Wert von rund 2,3 Mrd DM).

Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bun-

desbank registrierten falschen Euro-Banknoten lag deutlich unter dem Falsch-

geldaufkommen des Vorjahres. Bei den Euro-M�nzen war dagegen im Vergleich

zum Vorjahr ein Anstieg zu verzeichnen.

Der deutliche R�ckgang der Banknotenf�lschungen ist maßgeblich auf die Aus-

hebung von F�lscherwerkst�tten außerhalb Deutschlands zur�ckzuf�hren, in

denen haupts�chlich falsche 50-Euro-Banknoten hergestellt wurden. Dennoch

war im Jahr 2006 die 50-Euro-Banknote mit einem Anteil von 50% die am

h�ufigsten in Deutschland gef�lschte Denomination. In der relativen Betrach-

tung liegt das Aufkommen an falschen Banknoten mit rund sechs F�lschungen

auf 10 000 Einwohner pro Jahr in Deutschland vergleichsweise niedrig. Die

M�nzf�lschungen sind im Vergleich zum Vorjahr besonders stark angestiegen.

Sie betrafen haupts�chlich die M�nze zu 2 3 (95% aller F�lschungen).

Kostenlose Schulungsangebote der Bundesbank im Rahmen der Falschgeld-

pr�vention wurden auch im Jahr 2006 seitens der Kreditwirtschaft, des Einzel-

handels und anderen Interessierten rege genutzt. Insgesamt wurden bundesweit

circa 550 Schulungen mit rund 11 000 Teilnehmern durchgef�hrt. Diese Pr�ven-

tionsmaßnahmen tragen – ebenso wie die gute Zusammenarbeit mit der Polizei

sowie die Einbindung der Bundesbank in den Bargeldkreislauf �ber ihre Filialen –

zur Eind�mmung des Falschgeldumlaufs bei.

Im Gesch�ftsjahr 2006 gingen im Nationalen Analysezentrum f�r besch�digtes

Bargeld rund 22 500 Antr�ge (Vorjahr: 21 500) ein. Mit diesen Antr�gen wur-

den Noten und M�nzen in DM- und Euro-W�hrung laut nachstehender Tabelle

zur Erstattung eingereicht.
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Tabelle 11Von der Bundesbank registrierte Banknoten-
und M�nzf�lschungen, die im deutschen Zahlungsverkehr
angefallen sind

Banknoten M�nzen

Jahr Tsd St�ck Tsd 5 Tsd St�ck Tsd 5

2004 81 6 070 51 98
2005 74 4 896 46 90
2006 46 3 233 77 150

Deutsche Bundesbank

F�lschungen
Euro

Falschgeld-
pr�vention

Besch�digtes
Bargeld



Die Bundesbank engagiert sich im Rahmen der Vorbereitungsarbeiten zur zwei-

ten Euro-Serie insbesondere f�r die Entwicklung von Sicherheitsmerkmalen, die

f�r die breite �ffentlichkeit ohne Hinzunahme von Hilfsmitteln in einfacher

Weise erkennbar sind. Neben einer Anhebung des Sicherheitsniveaus ist zumin-

dest f�r die niedrigen St�ckelungen 5 3 und 10 3 auch eine Erh�hung der

Lebensdauer der Banknoten ein erkl�rtes Ziel.

Aufgrund der Erweiterung der Europ�ischen Union wird das Motiv der gemein-

samen europ�ischen Seiten der 1- und 2-Euro-M�nzen beziehungsweise der

St�ckelungen 10, 20 und 50 Cent entsprechend angepasst. Anstelle der bislang

15 EU-L�nder wird Europa ab 2007 beziehungsweise sp�testens ab 2008 ohne

L�ndergrenzen dargestellt. Deutsche Euro-M�nzen werden ab 2007 mit der

neuen, gemeinsamen europ�ischen Seite ausgepr�gt. Die bisherigen M�nzen

mit der Darstellung der 15 EU-Staaten bleiben weiterhin als gesetzliche Zah-

lungsmittel im gesamten Euro-Raum g�ltig. Unver�ndert bleiben die europ�i-

schen Seiten der 1-, 2- und 5-Cent-M�nzen, auf denen das Motiv „Europa in

der Welt“ zu sehen ist.

Gem�ß einer Empfehlung der Europ�ischen Kommission vom 27. Mai 2005

sind pro Jahr mindestens 10% des jeweiligen nationalen M�nzumlaufs in den

St�ckelungen zu 50 Cent, 1 3 und 2 3 durch �ffentliche Stellen, Kreditinstitute

oder andere Bargeldakteure auf Echtheit zu pr�fen. In Deutschland wurde diese

Anforderung im Jahr 2006 erf�llt.

Die nationale Umsetzung des vom EZB-Rat verabschiedeten Handlungsrahmens

f�r die Falschgelderkennung und die Sortierung von Euro-Banknoten nach Um-

lauff�higkeit durch Kreditinstitute und andere professionelle Bargeldakteure

wurde im Jahr 2006 mit deren Vertretern er�rtert. Die Bundesbank beabsichtigt

nach Verst�ndigung mit dem ZKA auf einen Mustervertrag, mit den Kreditinsti-

tuten zur Umsetzung des Handlungsrahmens Einzelvertr�ge abzuschließen.
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Tabelle 12Beim Nationalen Analysezentrum der Bundesbank
zur Erstattung eingereichte Banknoten und M�nzen
in DM- und Euro-W�hrung

Banknoten M�nzen

Jahr Tsd St�ck Mio 5 Tsd St�ck Mio 5

2004 389 12,9 206 0,07
2005 367 13,7 264 0,06
2006 428 17,2 242 0,07

Deutsche Bundesbank

Mitwirkung bei
der Entwicklung
der zweiten
Euro-Bank-
notenserie

Neue gemein-
same Seite auf
den Euro-
M�nzen

Empfehlung der
Europ�ischen
Kommission zur
Echtheits-
pr�fung von
Euro-M�nzen

Handlungsrah-
men des Euro-
systems �ber die
Falschgelderken-
nung und die
Sortierung von
Euro-Banknoten



Die Bundesbank hat die im Vorjahr begonnene Erneuerung des Maschinenparks

f�r die Bargeldbearbeitung im Jahr 2006 fortgesetzt. Zum Jahresende 2006 sind

19 Filialen auf Multist�ckelungsbetrieb umgestellt. Damit einhergehend sind die

Anforderungen an die Aufbereitung von Einzahlungen gesunken. In diesen

Filialen werden nunmehr sowohl die Standardeinzahlungen als auch die entgelt-

pflichtigen Multist�ckelungseinzahlungen einzahlungsbezogen abgerechnet.

Die M�glichkeit zur Einzahlung von Multist�ckelungsgebinden, die Banknoten

jeglicher St�ckelungszusammensetzung und Lage enthalten k�nnen, wird in

den umgestellten Filialen gut angenommen, ohne dass es zu Verlagerungen von

Einzahlungen zu diesen Filialen gekommen ist. Im Jahr 2007 werden weitere

16 Filialen mit multist�ckelungsf�higen Maschinen ausgestattet werden.

Um die Bargeldprozesse transparenter und sicherer zu gestalten, bietet die Bun-

desbank professionellen Bargeldakteuren k�nftig einen elektronischen Aus-

tausch von Daten des Barzahlungsverkehrs, insbesondere f�r Einzahlungen und

Geldbestellungen, an. Meldungen der Bundesbank �ber durchgef�hrte Kassen-

transaktionen erlauben den Verfahrensteilnehmern eine jederzeitige R�ckver-

folgbarkeit ihrer Geldbeh�lter. Die Kennzeichnung von Geldbeh�ltern mit Strich-

codes erm�glicht zudem eine effiziente, scannerunterst�tzte Abwicklung von

Geld�bergaben.
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Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung

Mit ihren Aktivit�ten im unbaren Zahlungsverkehr und auf dem Gebiet der

Wertpapierabwicklung verfolgt die Bundesbank die Zielsetzung, die Sicherheit

und Effizienz in der Abwicklung des Zahlungsverkehrs sowie von Wertpapierge-

sch�ften zu erh�hen. Im Zahlungsverkehr kommt sie damit einem gesetzlichen

Auftrag nach. Wegen der engen Wechselwirkung mit dem Zahlungsverkehr

und der Relevanz f�r die Finanzstabilit�t in Deutschland erstreckt sich das Inte-

resse der Bundesbank aber auch auf die Wertpapierabwicklung. Ihre Bet�tigung

st�tzt sich dabei auf drei S�ulen: Betrieb von eigenen Systemen, Beeinflussung

von allgemeinen Entwicklungen (Katalysator-Funktion) sowie �berwachung

(Oversight) des Zahlungsverkehrs und – in Zusammenarbeit mit anderen zust�n-

digen Beh�rden – der Wertpapierabwicklung. Schwerpunkte ihrer T�tigkeiten

im Jahr 2006 bildeten die Fortentwicklung des eigenen Leistungsangebots, die

Arbeiten im Rahmen der Projekte TARGET2 und TARGET2-Securities (T2S) sowie

die Vorbereitungen auf den einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum (Single

Euro Payments Area: SEPA). Dar�ber hinaus modernisiert die Bundesbank zur-

zeit ihre IT-Infrastruktur f�r das Wertpapier- und Depotgesch�ft und bereitet die

Einf�hrung eines Selbstbesicherungsverfahrens vor.



Im Berichtsjahr konnten die Aktivit�ten zum technischen Aufbau der neuen TAR-

GET2-Gemeinschaftsplattform, die in Deutschland das RTGSplus-System der

Bundesbank in 2007 abl�sen wird, planm�ßig fortgef�hrt werden. Hier war die

Bundesbank besonders gefordert, da sie zusammen mit der Banca d’Italia und

der Banque de France die Gemeinschaftsplattform f�r das Eurosystem ent-

wickelt und betreibt. Ferner konzentrierten sich die gemeinsamen Arbeiten im

Eurosystem auf das rechtliche Rahmenwerk und betriebsorganisatorische Frage-

stellungen.

Im Juli 2006 verabschiedete und ver�ffentlichte der EZB-Rat das endg�ltige

Preismodell f�r TARGET2-Zahlungen sowie Preisinformationen f�r Nebensysteme

(z.B. Wertpapierabwicklungssysteme), die �ber TARGET2 verrechnen werden.

Das Transaktionspreismodell wurde aufgrund der positiven TARGET-Gesch�fts-

entwicklung in den letzten Jahren �berarbeitet und um eine weitere Stufe er-

g�nzt. Teilnehmern mit mehr als 100 000 Zahlungen m�ssen nunmehr nur noch

ein Entgelt von 0,125 3 zahlen. Zudem wurde die Funktionalit�t des Liquidit�ts-

poolings, das die Zusammenfassung mehrerer RTGS-Teilnehmer-Konten erm�g-

licht, erheblich attraktiver gestaltet, unter anderem durch eine deutliche Reduk-

tion der daf�r anfallenden Zusatzgeb�hr. Auch informierte der EZB-Rat �ber die

verschiedenen Arten, wie sich Banken an TARGET2 anbinden k�nnen, sowie

�ber die damit verbundenen Entgelte. Dabei stand die Gew�hrleistung gr�ßt-

m�glicher Flexibilit�t im Vordergrund. Der im November 2006 ver�ffentlichte

dritte TARGET2-Fortschrittsbericht erhielt erg�nzende rechtliche Informationen

und konkretisierte das Preismodell f�r die Nutzung von TARGET2 durch Neben-

systeme.1)

Deutschland wird am 19. November 2007 in der ersten L�ndergruppe auf die

Gemeinschaftsplattform wechseln. Die daf�r erforderlichen Kunden-Testaktivi-

t�ten werden im Mai 2007 beginnen. Zur Unterst�tzung der Teilnehmer und zur

Gew�hrleistung einer harmonisierten Verfahrensweise in Europa hat das Euro-

system ein Testhandbuch ver�ffentlicht. Transparenz und Handlungssicherheit

f�r die Projektphase wurde zudem durch die Ver�ffentlichung einer detaillierten

Projektplanung f�r Endnutzer verbessert.

Bereits seit Sommer 2006 hat das Eurosystem gemeinsam mit Zentralver-

wahrern und Marktteilnehmern M�glichkeiten f�r eine neue, zentrale Wert-

papierabwicklung in Zentralbankgeld untersucht (TARGET2-Securities: T2S). Mit
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1 Siehe: EZB, Third progress report on TARGET2, November 2006, (http://www.ecb.int/pub/pdf/
other/3rd_progress_report_target2en.pdf).
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T2S soll die Effizienz der europ�ischen Wertpapierabwicklung durch die simul-

tane Buchung der Geld- und Wertpapierseite eines Wertpapiergesch�fts auf

einer einzigen Plattform (sog. „integriertes Modell“) gesteigert werden. T2S

folgt dabei dem Grundgedanken von TARGET2. W�hrend TARGET2 die Kon-

zentration der Zentralbankgeldliquidit�t europaweit erm�glicht, w�rde T2S

auch die bisher dezentral gehaltene Wertpapierliquidit�t auf einer Plattform

zentralisieren. Das Eurosystem w�rde lediglich eine integrierte technische Platt-

form zur Verf�gung stellen. Die Wertpapierdepots selbst w�rden in der Verant-

wortung der jeweiligen Zentralverwahrer beziehungsweise Wertpapiersammel-

banken bleiben. Nationale und grenz�berschreitende Wertpapiertransaktionen

k�nnten dann hoch effizient auf einer einzigen Plattform abgewickelt werden.

F�r das Eurosystem ist dabei entscheidend, dass eine solche Plattform in seinem

Besitz ist und von ihm betrieben wird, damit Kontof�hrung und die gegen Wert-

papiersicherheiten erfolgende Notenbankkreditgew�hrung als Kernfunktion

unter vollst�ndiger Kontrolle des Eurosystems bleiben.

Die T2S-Initiative kann zur Harmonisierung und Konsolidierung der europ�i-

schen Wertpapierabwicklung und damit zur Integration des europ�ischen Kapi-

talmarkts beitragen. Einige der sogenannten Giovannini-Barrieren w�rden un-

mittelbar beseitigt, bei anderen k�nnte T2S als Katalysator wirken. Die Europ�i-

sche Kommission, das Europ�ische Parlament und die Regierungen der Mitglied-

staaten verfolgen deshalb die T2S-Initiative aufmerksam.

Am 8. M�rz 2007 hat der EZB-Rat die grunds�tzliche Machbarkeit unter wirt-

schaftlichen, rechtlichen, fachlichen und technischen Gesichtspunkten sowie

eine Verwendung der f�r TARGET2 aufgebauten Gemeinschaftsplattform best�-

tigt. Gemeinsam mit Zentralverwahrern und Marktteilnehmern werden in der

n�chsten Phase des Projektes bis Ende 2007 Nutzeranforderungen erstellt, die

aus Sicht des Eurosystems innerhalb eines angemessenen Kosten- und Zeitrah-

mens verwirklicht werden k�nnen.

Zur bestm�glichen Nutzung von Synergien soll T2S innerhalb des Eurosystems

entwickelt und auf der TARGET2-Plattform betrieben werden. Deutsche Bun-

desbank, Banque de France und Banca d’ Italia (3ZB), die bereits f�r die Entwick-

lung und den Betrieb von TARGET2 verantwortlich zeichnen, sind bereit, den

neuen Service gemeinsam mit dem Banco de Espa�a (3ZBplus) im Auftrag des

Eurosystems zu entwickeln und auf der Gemeinschaftsplattform zu betreiben.

Durch den gemeinsamen Betrieb von TARGET2 und TARGET2-Securities lassen
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Unbarer Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung

Mit ihrem RTGSplus-System – einem Echtzeitbruttosystem f�r die Abwicklung eilbe-

d�rftiger Zahlungen – tr�gt die Bundesbank rund 30% zum gesamten europ�ischen

Individualzahlungsverkehr bei. Zugleich ist RTGSplus die aufkommensst�rkste Kompo-

nente im TARGET-Verbund der EU-Zentralbanken. Daneben stellt die Bundesbank mit

ihrem EMZ-System (Elektronischer Massenzahlungsverkehr) dem privaten Bankge-

werbe ein komplement�res Angebot f�r die Abwicklung des Interbankenzahlungs-

verkehrs zur Verf�gung. Die von ihr betriebenen Systeme entwickelten sich gesch�ft-

lich wie folgt:

Dar�ber hinaus erf�llt die Bundesbank mit der Bereitstellung des Verfahrens Elektro-

nische Wertpapierverrechnung (EWV) am Finanzplatz Deutschland eine wichtige

Funktion bei der geldlichen Verrechnung von Wertpapier- und Derivatetransaktionen

in Zentralbankgeld. So wird die EWV vom deutschen Zentralverwahrer Clearstream

Banking AG Frankfurt (CBF) und von der Eurex Clearing AG als zentrale Gegenpartei

f�r Termin- und Kassagesch�fte sowie von der Stromb�rse European Energie Ex-

change (EEX) f�r die Zahlungsabwicklung genutzt.

Deutsche Bundesbank

Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank

2005 2006

Position Mio St�ck Mrd 5 Mio St�ck

Ver�nde-
rung
in % Mrd 5

Ver�nde-
rung
in %

Individualzahlungsverkehr 36,8 140 442 38,8 5,5 162 629 15,8

RTGSplus 35,8 138 497 37,9 5,9 150 776 8,9

national 30,8 97 203 32,7 6,5 104 025 7,0

grenz�berschreitend 5,0 41 295 5,1 2,5 46 751 13,2

Sonstige1) 1,0 1 945 0,9 – 9,0 11 853 509,3

Massenzahlungsverkehr 2 178,3 2 103,1 2 301,3 5,6 2 196,3 4,4

EMZ 2 174,7 2 101 2 297,9 5,7 2 195 4,4

national 2 172,2 2 099 2 294,5 5,6 2 189 4,3

grenz�berschreitend 2,5 2 3,4 35,5 5 137,6

Sonstige2) 3,6 2 3,4 – 6,0 2 – 8,1

Insgesamt 2 215,1 142 546 2 340,1 5,6 164 825 15,6

1 HBV: Hausbankverfahren (Zugang zu RTGSplus, Korrespondenzbankverfahren) im Besonderen. — 2 MASSE: Verfahren
f�r grenz�berschreitende Massenzahlungen �ffentlicher Kassen.
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noch: Unbarer Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung

Neben der Zahlungsverkehrspolitik, die auf die Gestaltung nationaler, europ�ischer

und internationaler Entwicklungen auf dem Gebiet des Zahlungsverkehrs sowie der

Wertpapierabwicklung abzielt, war die Bundesbank auch im Jahr 2006 mit einer Viel-

zahl laufender �berwachungst�tigkeiten (Oversight) besch�ftigt. Hierbei konzen-

triert sie sich auf Systeme mit besonderer Bedeutung f�r die Finanzstabilit�t. Darun-

ter f�llt in Deutschland vor allem das Individualzahlungssystem RTGSplus der Bundes-

bank, dessen �berwachung unabh�ngig und auf Basis international anerkannter

Standards erfolgt. Im Berichtsjahr wurde auch das neue TARGET2-System, welches im

November 2007 die bisherigen im TARGET-Verbund zusammengeschlossenen RTGS-

Systeme in den EU-L�ndern abl�sen wird, in die �berwachungst�tigkeit einbezogen.

Hierdurch soll bereits vor Betriebsaufnahme die �bereinstimmung mit den Grund-

prinzipien f�r systemisch relevante Zahlungssysteme sichergestellt werden. Bei Con-

tinuous Linked Settlement (CLS), einem globalen Devisenabwicklungssystem, war die

Bundesbank neben anderen Zentralbanken an der kooperativen �berwachung be-

teiligt; dabei wurden auch die Implikationen einer m�glichen Erweiterung der CLS-

Gesch�ftst�tigkeit behandelt. Die von den G10-L�ndern ausge�bte �berwachung von

SWIFT, dem bedeutendsten globalen Kommunikationsdienstleister der Finanz-

branche, konzentrierte sich 2006 haupts�chlich auf die Verwendung effektiver Risiko-

kontrollmechanismen und -prozesse durch SWIFT, um Risiken f�r die Finanzstabilit�t

weitestgehend ausschließen zu k�nnen. Zudem war die Bundesbank an einer Um-

frage zum Korrespondenzbankgesch�ft im Euro-Raum beteiligt. Dabei zeigte sich

– auch bei deutschen Teilnehmern – die insgesamt immer noch große Bedeutung die-

ses Gesch�ftszweiges, der bei manchen Anbietern sogar das Transaktionsvolumen

einiger Zahlungssysteme im Euro-Raum �bertrifft. Schrittweise ausgebaut werden die

�berwachungst�tigkeiten im Bereich von Zahlungsinstrumenten und elektronischen

Zugangsverfahren. So unterst�tzte die Bundesbank auch 2006 Aktivit�ten des Euro-

systems im Rahmen des „electronic Payment Systems Observatory“ (ePSO), einer frei

zug�nglichen Online-Plattform zur Beobachtung von Entwicklungen im elektroni-

schen Zahlungsverkehr.

Deutsche Bundesbank



sich erhebliche Einsparungen bei der Bereitstellung und im Betrieb sowie Ver-

besserungen im Liquidit�ts- und Informationsmanagement der Banken erzielen.

F�r den europ�ischen Massenzahlungsverkehr stand der Berichtszeitraum im

Zeichen der Vorbereitungen auf den einheitlichen Eurozahlungsverkehrsraum

(SEPA). Vom 1. Januar 2008 an sollen B�rger, Unternehmen und �ffentliche Ver-

waltungen europaweit auf der Basis einheitlicher Standards und Regeln Euro-

Zahlungen mittels SEPA-�berweisungen, SEPA-Lastschriften und SEPA-f�higen

Kartensystemen t�tigen k�nnen. Dabei soll nicht mehr zwischen nationalen und

grenz�berschreitenden Zahlungen unterschieden werden.

Neben der Beteiligung an den Arbeiten des Eurosystems zu SEPA hat die Bun-

desbank im nationalen Bereich in den Spiegelarbeitsgruppen des Zentralen Kre-

ditausschusses (ZKA) mitgewirkt, die die Aktivit�ten des europ�ischen Kreditge-

werbes national begleiten. Weiterhin hat sie gemeinsam mit dem ZKA den be-

reits im Vorjahr aufgenommenen politischen Dialog mit den SEPA-Endnutzern

fortgef�hrt, um f�r eine bessere Transparenz �ber die laufenden Aktivit�ten so-

wie eine st�rkere Sensibilisierung einer breiteren �ffentlichkeit zu sorgen. Nach-

dem die Planungen in Deutschland schwerpunktm�ßig auf die Implementierung

ausgerichtet waren, muss nunmehr auch st�rker die Verbreitung in das Blickfeld

r�cken, um eine aktive Nutzung der neuen Instrumente zu f�rdern.

Die ZKA-Spitzenverb�nde und die Bundesbank haben im September 2006 das

„Deutsche SEPA-Komitee“ gegr�ndet. Aufgabe des Komitees ist es, die z�gige

Umsetzung von SEPA in Deutschland weiter voranzutreiben beziehungsweise

strategisch sicherzustellen. Dazu beobachtet und bewertet das Komitee die poli-

tischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie m�gliche Risiken und

gibt Impulse f�r angezeigten Handlungsbedarf.

Auf internationaler Ebene arbeitete die Bundesbank intensiv im Committee on

Payment and Settlement Systems (CPSS) der G10-Zentralbanken bei der Bank

f�r Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel mit. Im Mittelpunkt stand

dabei die Fertigstellung eines gemeinsam mit der Weltbank erarbeiteten Be-

richts zu Prinzipien f�r die Abwicklung von Geldtransfers von Migranten, der

Anfang 2007 ver�ffentlicht wurde. Begonnen wurde eine Untersuchung, die

�ber bestehende Abh�ngigkeiten zwischen Abwicklungssystemen – zum Bei-

spiel durch gemeinsame Teilnehmerschaft – sowie die hieraus resultierenden Im-

plikationen f�r Risiken und Effizienz Aufschluss geben soll. In einer weiteren Ar-

beitsgruppe wurden die bestehenden Vereinbarungen und Risikomanagement-
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Praktiken in Over-the-Counter-Derivate-M�rkten daraufhin analysiert, ob und

wie bestehende Risiken abgemildert werden k�nnen. Besonders wichtig war

eine Umfrage bei den am Devisenmarkt aktiven Institutionen, die aufzeigen soll,

ob die bisherigen Bem�hungen des Kreditgewerbes sowie der Notenbanken zu

einer angemessenen Handhabung beziehungsweise Reduzierung von Abwick-

lungsrisiken im Devisenhandel gef�hrt haben. Ein Bericht zu den Ergebnissen

dieser Umfrage ist im Laufe des Jahres 2007 zu erwarten.

Auch 2006 hat die Bundesbank ihr eigenes Leistungsangebot weiterentwickelt.

So bietet sie zum Beispiel in ihrem EMZ-System (Elektronischer Massenzahlungs-

verkehr) seit 9. Januar 2006 f�r die Ein- und Auslieferung von Zahlungen mit

der Nutzung von SWIFTNet File Act einen international gebr�uchlichen Kommu-

nikationsstandard an. Außerdem wurden die Arbeiten an einem Image basierten

Scheckeinzug fortgesetzt. Dieses Verfahren soll zur Rationalisierung des seit Jah-

ren stark r�ckl�ufigen Scheckeinzugs zum 3. September 2007 das derzeitige

Großbetragsscheck-Einzugverfahren mit gesonderter Vorlage der Original-

schecks (GSE-Verfahren) abl�sen. Mit der Bundesbank als Abrechnungsstelle

nach Artikel 31 Scheckgesetz wird die k�rperliche Vorlage der Schecks durch

die �bermittlung elektronischer Abbilder der Schecks (sog. Images) ersetzt.

Die Bundesbank hat nach den Insolvenzen einiger Wertdienstleister und aus-

f�hrlichen Konsultationen mit den Verb�nden der Kreditwirtschaft, des Handels

und den Wertdienstleistern beschlossen, den Barzahlungsverkehr �ber Bundes-

bankkonten und im nicht kontogebundenen Verfahren zum 1. April 2007 neu

auszurichten. Sogenannte Eigenkonten der Wertdienstleister werden nur noch

im Rahmen der Versorgung der Kunden mit M�nzgeld sowie dessen Entsorgung

weitergef�hrt. Die Banknotenentsorgung von Handelsunternehmen soll mittel-

fristig ausschließlich �ber automatisierte, nicht kontogebundene Verfahren er-

folgen; �bergangsweise k�nnen sogenannte Sammel-Treuhandkonten gef�hrt

werden. Im Hinblick auf Banken soll die Bargeldversorgung und -entsorgung,

wie bereits weitestgehend praktiziert, grunds�tzlich �ber deren eigene Konten

erfolgen. Damit erh�ht sich die Transparenz und Abwicklungssicherheit im Bar-

zahlungsverkehr f�r alle Beteiligten.

Im Bereich der Wertpapierverrechnung bietet die Bundesbank ab Herbst 2007

ein Selbstbesicherungsverfahren f�r Gesch�fte an, die �ber den deutschen Zen-

tralverwahrer Clearstream Banking AG Frankfurt (CBF) abgewickelt werden.

K�ufe von f�r dieses Verfahren zugelassenen Wertpapieren (Staatstitel und

Pfandbriefe) k�nnen sich – abgesehen von einem Sicherheitsabschlag – selbst
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finanzieren, ohne dass auf dem Geldkonto des K�ufers entsprechende Liquidit�t

vorgehalten werden muss. Damit leistet die Bundesbank einen weiteren Beitrag

zur Effizienz der Wertpapierabwicklung am Finanzplatz Deutschland. Die Um-

setzung erfolgt im Zusammenhang mit der zurzeit laufenden, umfassenden

Modernisierung der IT-Infrastruktur der Bundesbank f�r das Wertpapier- und

Depotgesch�ft (Projekt WPneu).
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I. Strukturreform

Die im Jahr 2002 begonnene und bis Ende 2007 konzipierte Strukturreform ist

weit vorangeschritten und wird plangem�ß im Gesch�ftsjahr 2007 zum Ab-

schluss gebracht. Die Effizienz der Bundesbank wurde gesteigert und eine ver-

besserte Aufstellung in Bezug auf die ver�nderten Anforderungen in Europa seit

Einf�hrung des Euro erreicht. �ber die einzelnen Maßnahmen wurde in den

vorausgegangenen Gesch�ftsberichten ausf�hrlich berichtet.

Das Filialnetz der Bundesbank wurde bis Ende 2006 plangem�ß auf 71 Stand-

orte (61 Filialen, zehn Betriebsstellen) gestrafft. Im Jahr 2006 wurden sieben

weitere Betriebsstellen geschlossen. Im Rahmen der Schließungsrunde 2007

wird die Anzahl der Filialen auf dann 47 verringert.

Bei den Kosten f�r die betriebliche Leistungserstellung wurde das f�r 2008 an-

gestrebte Einsparziel von rund 280 Mio 3 j�hrlich bereits im Berichtsjahr nahezu

erreicht.

An den strategischen Zyklus „Strukturreform“ wird sich der Strategiezyklus

2008 bis 2012 anschließen, der unter dem Leitgedanken „Profil sch�rfen – Kon-

solidierung fortsetzen“ steht. Ziel ist, das Profil der Bundesbank als stabilit�ts-

orientierte, unabh�ngige Institution in Deutschland und im System der Europ�i-

schen Zentralbanken zu sch�rfen.

II. Personal

Das Stammpersonal hat sich weiter um 535 (oder rd. 4%) auf 11 773 Mitarbei-

terinnen und Mitarbeiter verringert. Wie in der Vergangenheit war hiervon �ber-

wiegend der Filialbereich betroffen. F�hrt man Voll- und Teilzeitarbeitskr�fte

�ber ihre vertragliche Arbeitszeit statistisch zusammen, ergibt sich ein gewichte-

tes Stammpersonal (Vollzeit�quivalent) von 10 972 Arbeitskr�ften (Vorjahr:

11 502; R�ckgang um rd. 5%). Die Teilzeitbesch�ftigungsquote blieb mit rund

16% gegen�ber dem Vorjahr unver�ndert.
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Hauptverwaltungen und Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2007

Haupt-
Orts-Nr. Bankplatz verwaltung 1)

Haupt-
Orts-Nr. Bankplatz verwaltung 1)

390 Aachen D
720 Augsburg M

773 Bayreuth M
100 Berlin B
480 Bielefeld D
430 Bochum D
380 Bonn D
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
170 Frankfurt/O B
680 Freiburg S

L�rrach 2)

513 Gießen F
260 G�ttingen H

450 Hagen D
800 Halle H
200 Hamburg HH
410 Hamm D
250 Hannover H
620 Heilbronn S

660 Karlsruhe S
520 Kassel F
210 Kiel HH

570 Koblenz MZ
370 K�ln D

860 Leipzig L
545 Ludwigshafen MZ
230 L�beck HH

810 Magdeburg H
550 Mainz MZ
670 Mannheim S
840 Meiningen L
310 M�nchengladbach D
700 M�nchen M
400 M�nster D

150 Neubrandenburg HH
760 N�rnberg M

280 Oldenburg H
265 Osnabr�ck H

160 Potsdam B

750 Regensburg M
640 Reutlingen S
130 Rostock HH

590 Saarbr�cken MZ
140 Schwerin HH
600 Stuttgart S

585 Trier MZ

630 Ulm S

694 Villingen-
Schwenningen S

790 W�rzburg M

1 Abk�rzungen: B = Berlin; D = D�sseldorf; F = Frankfurt am Main; H = Hannover; HH = Hamburg; L = Leipzig; M = M�n-
chen; MZ = Mainz; S = Stuttgart. — 2 Betriebsstelle.
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Im Berichtsjahr nutzten 298 lebens�ltere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter die

f�r Tarifbesch�ftigte bestehende Option eines Vorruhestandes nach Vollendung

des 55. Lebensjahres.

Am 31. Dezember 2006 befanden sich 915 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in

Altersteilzeit, der weitaus �berwiegende Teil davon im Blockmodell, bei dem

einer Vollzeitarbeitsphase mit reduzierten Bez�gen eine ebenso verg�tete Frei-

stellungsphase folgt, in der keine Arbeitsleistung erbracht wird. In dieser Freistel-

lungsphase befinden sich nunmehr 425 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Die organisatorische Neuausrichtung der Bank stellt weiter hohe Anforderungen

an die r�umliche und auch fachliche Mobilit�t vieler Besch�ftigter. Mitarbeiterin-

nen und Mitarbeiter aus Personal�berhangbereichen werden daher durch ziel-

gerichtete Fortbildungsmaßnahmen auf ihren Einsatz in anderen Arbeitsgebie-

ten vorbereitet. Flankiert werden diese Bem�hungen durch die im Rahmen des

personalwirtschaftlichen Begleitkonzeptes zur Verf�gung stehenden Instrumen-

te zur F�rderung der �rtlichen Mobilit�t, die auch die M�glichkeiten einer exter-

nen Vermittlung von Besch�ftigten einschließen.
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Tabelle 56Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2006 *)

Personal 1)
Ver�nderungen gegen�ber
dem Vorjahr

Position
Insge-
samt

Haupt-
verwal-
tungen Filialen Zentrale

Insge-
samt

Haupt-
verwal-
tungen Filialen Zentrale

Beamte 5 828 1 678 2 131 2 019 – 100 30 – 199 69
Tarifbesch�ftigte 6 425 1 628 2 908 1 889 – 423 – 62 – 289 – 70

zusammen 12 253 3 306 5 039 3 908 – 521 – 32 – 488 – 1

darunter:
in Ausbildung 480 152 77 251 14 6 – 17 25

verbleibt:
Stammpersonal 11 773 3 154 4 962 3 657 – 535 – 38 – 471 – 26
davon:
unbefristet
Besch�ftigte 11 690 3 144 4 935 3 611 – 517 – 39 – 469 – 9
befristet
Besch�ftigte 83 10 27 46 – 18 1 – 2 – 17

nachrichtlich:
Stammpersonal
nach Zeitanteilen
(Vollzeit-�quiva-
lent) 10 972,1 2 923,6 4 583,3 3 465,2 – 529,4 – 49,4 – 434,0 – 46,0

Ende 2006 Ende 2005

* Im Bestand nicht enthalten:
im Fremddienst t�tige Mitarbeiter/innen 146 126
ohne Bez�ge beurlaubte Mitarbeiter/innen 472 544
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 425 425

1 Darunter: Teilzeitbesch�ftigte 1 964 1 953

Deutsche Bundesbank

Nutzung der
Abbau-
instrumente

Hohe Anforde-
rungen an die
Mobilit�t der
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Bei den Ausbildungsverh�ltnissen hat sich die Zahl der Beamtenanw�rterinnen

und -anw�rter sowie der Auszubildenden im Vergleich zum Vorjahr nur unwe-

sentlich ver�ndert. W�hrend des Berichtsjahres befanden sich insgesamt 480

(Vorjahr 466) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in einem Laufbahnvorberei-

tungsdienst 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

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 (277). Die Bank beteiligt sich damit an dem „Ausbil-

dungspakt“ zwischen Arbeitgebern und Bundesregierung, um ihren Beitrag

zum Abbau der Jugendarbeitslosigkeit zu leisten.

Zum Ende des Berichtsjahres waren 76 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.

III. 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)
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– Prof. Dr. Zeitler, Vizepr�sident:

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;1)

Stellvertretendes Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank;1)

Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung Geld und W�hrung

– Prof. Dr. Stark, Vizepr�sident bis 31. Mai 2006:2)

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ3) (bis 31. Mai 2006);

Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrates und des Kuratoriums

des ifo Instituts M�nchen;

Vorsitzender des Stiftungsrates der Stiftung Universit�t Hildesheim

– Dr. Fabritius:

Mitglied des Verwaltungsrates des Rheinisch-Westf�lischen Instituts

f�r Wirtschaftsforschung

– 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:

Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ3) (ab 1. Juni 2006);

Vorsitzender des Stiftungsrates der Stiftung Geld und W�hrung
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I. Konferenzen und Workshops

Die Bundesbank hat im vergangenen Jahr eine Reihe von Konferenzen und

kleineren Workshops veranstaltet. Solche Veranstaltungen sind ein Weg, um mit

der interessierten �ffentlichkeit einen Dialog zu Fragen zu f�hren, die f�r die

Bundesbank von besonderem Interesse sind. Dabei kann die Bundesbank zum

einen eigene Arbeiten und �berlegungen vorstellen; zum anderen k�nnen Kon-

ferenzen mit f�hrenden Wissenschaftlern und Praktikern helfen, deren Erkennt-

nisse und Erfahrungen f�r die Arbeit der Bundesbank fruchtbar zu machen. Eine

Reihe von Konferenzen und Workshops hat die Bundesbank zusammen mit

anderen Institutionen, wie der Europ�ischen Zentralbank (EZB), dem Center for

Financial Studies (CFS) an der Universit�t Frankfurt oder dem Zentrum f�r Euro-

p�ische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim veranstaltet. Im Rahmen der

„Bundesbank lecture“ sprach der italienische Finanzminister Padoa-Schioppa in

Berlin zum Thema „Public Money and Public Expenditure“.

Die achte Fr�hjahrskonferenz der Bundesbank war dem Thema „Neuere Ent-

wicklungen bei volkswirtschaftlichen Prognosen“ gewidmet. Prognosen sind

eine wichtige Aufgabe der Volkswirte in den Zentralbanken. Gleichzeitig hat die

akademische Forschung in den letzten Jahren eine Reihe von neuen Methoden

entwickelt, die zur Verbesserung von Vorhersagen f�hren k�nnen. Auf der Kon-

ferenz haben weltweit f�hrende Wissenschaftler solche Ans�tze vorgestellt und

diskutiert. In einem Symposium „Bankenaufsicht im Dialog“ standen Konzen-

trationsrisiken in den Kreditportfolios und Zins�nderungsrisiken von Banken so-

wie Fragen der Umsetzung von Basel II im Vordergrund. Auf einer Konferenz zu

TARGET2 wurden Aspekte dieses k�nftigen Zahlungsverkehrssystems pr�sen-

tiert. Andere Veranstaltungen behandelten unter anderem die Modernisierung

der europ�ischen Finanzsysteme und ihre Folgen f�r das Wachstum sowie den

Einfluss der Besitzverh�ltnisse im Bankensystem auf deren Funktionsweise. Da-

bei fand vor allem die Rolle �ffentlicher Banken in Deutschland und in anderen

L�ndern reges Interesse. Schließlich wurde auf einer Konferenz das Zusammen-

wirken von Geldpolitik und Finanzm�rkten intensiv er�rtert.
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II. Forschungszentrum

In allen vier Programmschwerpunkten des Forschungszentrums wurden Projekte

bearbeitet und publiziert. Zum Teil erfolgten diese Arbeiten im Rahmen inter-

nationaler und nationaler Kooperationen mit anderen Zentralbanken, Univer-

sit�ten oder anderen wissenschaftlichen Einrichtungen. Im vergangenen Jahr

wurden die Arbeiten eines Netzwerks zu Inflationspersistenz, an dem die

Bundesbank zusammen mit der EZB und anderen Notenbanken beteiligt war,

abgeschlossen. Dieses Projekt hat zu wichtigen neuen Erkenntnissen �ber den

Charakter des Inflationsprozesses in Europa gef�hrt, die in einer Reihe von Auf-

s�tzen und Konferenzen pr�sentiert wurden. Ein neues, sich daran anschließen-

des internationales Netzwerk befasst sich seit dem vergangenen Jahr genauer

mit der Lohnentwicklung und deren Konsequenz f�r die Preise. Ein anderes Pro-

jekt, das zusammen mit der italienischen und der franz�sischen Zentralbank

durchgef�hrt wurde, war der Frage gewidmet, ob und wie stark die Wirtschafts-

entwicklung dieser drei großen L�nder in der W�hrungsunion konvergiert.

Das Verst�ndnis des monet�ren Transmissionsprozesses zu verbessern, ist von

anhaltendem Interesse in unserem Forschungsprogramm. Im vergangenen Jahr

sind in diesem Zusammenhang insbesondere mehrere Arbeiten zu den Bestim-

mungsgr�nden langfristiger Zinsen entstanden, die wichtig zum Verst�ndnis der

Wirkungsweise der Geldpolitik sind. Eine Reihe von Arbeiten war der fortschrei-

tenden Integration Deutschlands in die Weltwirtschaft und ihren Folgen gewid-

met. Das Forschungszentrum hat in diesem Zusammenhang auch ein Netzwerk

mit nationalen und internationalen Wissenschaftlern etabliert, das der Erfor-

schung der Determinanten und Auswirkungen von Direktinvestitionen deut-

scher Unternehmen im Ausland und ausl�ndischer Unternehmen in Deutschland

dient. R�ckgrat dieses Netzwerkes ist eine Datenbasis der Bundesbank �ber ent-

sprechende Auslandsaktivit�ten. Ein anderer Schwerpunkt der Forschungen war

dem deutschen Finanzsystem und seinen Ver�nderungen gewidmet. Mehrere

Studien befassten sich dabei mit der Messung der Effizienz des deutschen

Bankensystems und m�glichen Folgen f�r die Entwicklung der Volkswirtschaft.

Insgesamt hat das Forschungszentrum im abgelaufenen Jahr 60 Diskussions-

papiere ver�ffentlicht, davon 48 in der Reihe 1 (Volkswirtschaftliche Studien)

und zw�lf in der Reihe 2 (Studien zu Banken und Finanzaufsicht). Mitarbeiter

haben im Jahr 2006 ihre Forschungsergebnisse in �ber 70 Artikeln in Fachzeit-
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schriften und Fachb�chern publiziert. Zudem waren sie mit Vortr�gen auf einer

Vielzahl von wissenschaftlichen Konferenzen vertreten.

Zu neuen Mitgliedern im wissenschaftlichen Beirat der Bundesbank wurden Pro-

fessor Richard Clarida von der Columbia University in New York und Professor

William Perraudin vom Imperial College in London ernannt. Professor Clarida ist

ein Experte auf dem Gebiet der Geldtheorie und Geldpolitik und Professor

Perraudin f�r Fragen der Finanzstabilit�t. Professor Bernd Rudolph, Ludwig-

Maximilians-Universit�t M�nchen, ist mit Ablauf des Gesch�ftsjahres aus dem

Rat ausgeschieden. Schließlich hat eine Reihe von externen Wissenschaftlern

einen Forschungsaufenthalt im Zentrum verbracht.

III. Technische Zentralbank-Kooperation (TZK)

Im ersten Jahr nach der Errichtung des Zentrums f�r Technische Zentralbank-

Kooperation (Centre for Technical Central Bank Cooperation) bewegte sich die

Ausbildungs- und Beratungshilfe der Bundesbank f�r ausl�ndische Noten-

banken auf gegen�ber dem Vorjahr nahezu unver�ndert hohem Niveau. So

haben an den rund 300 Aktivit�ten im In- und Ausland insgesamt mehr als

2 800 Zentralbankmitarbeiter aus �ber 60 Zentralbanken teilgenommen. Da-

r�ber hinaus stand das vergangene Jahr ganz im Zeichen einer weiteren Anpas-

sung an die strukturellen Ver�nderungen im Umfeld der internationalen Noten-

bankkooperation. So wurde – neben der laufenden inhaltlichen Adjustierung –

das p�dagogische Konzept der von der Bundesbank seit Mitte der neunziger

Jahre angebotenen internationalen Zentralbankseminare weiter teilnehmerbe-

zogen aufgef�chert. Das Angebot reicht nunmehr von Seminaren f�r den

Notenbanknachwuchs bis hin zu Expertenforen f�r hochrangige Zentralbank-

bedienstete. F�r das Kalenderjahr 2007 ist zudem eine quantitative Ausweitung

dieser Veranstaltungen um rund 15% geplant. Bei den bilateralen Aktivit�ten

setzt die Bundesbank weiterhin auf die bew�hrten maßgeschneiderten Projekte

f�r die Partnerzentralbanken in aller Welt.

Auch die Europ�isierung der Zentralbank-Kooperation ist im Berichtszeitraum

weiter vorangeschritten. Neben der Abwicklung von Partnerschaftsprojekten

der Europ�ischen Union (EU-Twinning-Projekte) nahm auch die Zusammenarbeit

mit anderen Notenbanken des ESZB erneut breiten Raum ein. Nach eineinhalb-
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j�hriger Dauer konnte das EU-Twinning-Projekt mit der Tschechischen National-

bank erfolgreich abgeschlossen werden. Das zentrale Ziel einer weiteren Heran-

f�hrung der Berichterstattung der tschechischen W�hrungsbeh�rde �ber die

Finanzstabilit�t des Landes an die Standards des ESZB wurde uneingeschr�nkt

erreicht. Zusammen mit dem Bundesfinanzministerium und der Bundesanstalt

f�r Finanzdienstleistungsaufsicht ber�t die Bundesbank seit Anfang 2006 im

Rahmen eines gemeinsamen EU-Twinning-Projekts das t�rkische Capital Mar-

kets Board in Fragen der Kapitalmarktgesetzgebung. In diesem Jahr werden EU-

Twinning-Projekte mit den Zentralbanken in den L�ndern S�dosteuropas erwar-

tet. Im Rahmen des ESZB beteiligt sich die Bundesbank seit Ende 2005 an einem

MEDA-Projekt (EuroMediterranean Partnership) f�r die �gyptische Zentralbank.

Mit MEDA-Mitteln werden Wirtschafts- und Sozialreformen in den Partner-

l�ndern des Mittelmeerraums gef�rdert. Im derzeit laufenden Projekt leisten ins-

gesamt f�nf Zentralbanken des Eurosystems Unterst�tzung bei der Reform der

lokalen Bankenaufsicht. In diesem Jahr wird sich die Bundesbank zus�tzlich an

einer mit CARDS-Mitteln (Community Assistance for Reconstruction, Develop-

ment and Stabilisation) finanzierten umfassenden Bedarfsanalyse des Euro-

systems f�r die Zentralbank von Bosnien-Herzegowina beteiligen.

Eine Sonderstellung in der TZK der Bundesbank nahm im vergangenen Jahr die

Initiative des Bundespr�sidenten „Partnerschaft mit Afrika“ ein. Nach dem weit-

gehenden Abschluss der konzeptionellen Vorarbeiten strebt die Bundesbank f�r

das Jahr 2007 eine Unterst�tzung der Initiative in Zusammenarbeit mit anderen

Zentralbanken und mit Bildung regionaler Schwerpunkte auf dem afrikanischen

Kontinent an. Der l�ngerfristige Einsatz eines Bundesbankbediensteten als Bera-

ter der Zentralbank von Botswana steht bereits fest.

IV. Dienstleistungen der Deutschen Bundesbank f�r die
�ffentliche Hand

Die Bundesbank f�hrt als „Fiscal Agent“ des Bundes im Auftrag der Bundes-

republik Deutschland – Finanzagentur GmbH die Auktionen der Einmalemissio-

nen des Bundes durch und betreibt die Marktpflege f�r die b�rsennotierten

Bundeswertpapiere an den deutschen Pr�senzb�rsen. Die Einmalemissionen des

Bundes werden im Auktionsverfahren �ber das von der Bundesbank entwickelte

elektronische „Bund Bietungs-System“ begeben. Im Jahr 2006 wurden 34 Auk-
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tionen durchgef�hrt; das Zuteilungsvolumen belief sich dabei auf 180,4 Mrd 3

(2005: 184,9 Mrd 3 in ebenfalls 34 Auktionen). Die Bundesbank war im Be-

richtsjahr weiterhin in den Verkauf der als Daueremission begebenen Bundes-

schatzbriefe und Finanzierungssch�tze des Bundes �ber Kreditinstitute einge-

schaltet.

Das Portfoliomandat der Deutschen Bundesbank f�r die Pensionsvorsorge des

Bundes wurde per Gesetz von der bisher schon verwalteten Versorgungsr�ck-

lage auf den Versorgungsfonds ausgedehnt. Dieser Pensionsfonds dient zur

Kapitaldeckung der Pensionsanspr�che aller ab dem Jahr 2007 neu eingestellten

Bundesbeamten, Richter und Berufssoldaten. Zugleich wurde das Spektrum der

Anlageinstrumente von Bundeswertpapieren auf in Euro denominierte Schuld-

verschreibungen verschiedener Emittenten bester Bonit�t erweitert. F�r den Ver-

sorgungsfonds hat der Gesetzgeber zudem die M�glichkeit einer passiven, in-

dexorientierten Anlage von bis zu 10% des Verm�gens in Aktien vorgesehen.

Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere orientiert sich der Anlagehorizont

an den erwarteten Auszahlungsterminen f�r die Versorgungsr�cklage bezie-

hungsweise den Versorgungsfonds.

Die Pensionsvorsorge durch Kapitaldeckung f�r die Bundesanstalt f�r Finanz-

dienstleistungsaufsicht und die Deutsche Bundesbank ist außerhalb des Versor-

gungsr�cklagegesetzes des Bundes geregelt. Die Bundesbank verwaltet beide

Portfolios nach einem passiven Ansatz �berwiegend beziehungsweise aus-

schließlich in Renten. Das Eigenportfolio der Bundesbank stellt einen bilanziellen

Gegenposten zu den Pensionsr�ckstellungen f�r Bundesbankbeamte dar. Da-

r�ber hinaus erbringt die Bundesbank bei der Verwaltung einer Reihe von Ver-

sorgungsr�cklagen der L�nder Wertpapierverwaltungsleistungen in unterschied-

lichem Ausmaß. Außerdem verwaltet die Bundesbank das Verm�gen der Stif-

tung „Geld und W�hrung“.

V. Verwaltung der Devisenreserven

Den Rahmen f�r die Verwaltung der Devisenreserven der Bundesbank und der

EZB bilden Musterportfolios (Benchmarks) f�r den jeweiligen W�hrungsbereich

(US-Dollar und Yen), die das langfristig angestrebte Risikoniveau widerspiegeln

und als Vergleichsmaßstab f�r das Anlagemanagement dienen. Dieses kann bei
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seinen Entscheidungen in einer engen Bandbreite von der Benchmark abwei-

chen, um durch Durations- und Zinskurvenpositionen sowie die Auswahl der

Instrumente ein m�glichst g�nstiges Ergebnis zu erzielen.

Neben US-amerikanischen und japanischen Staatsanleihen sind in sehr begrenz-

tem Umfang festverzinsliche Wertpapiere von anderen Schuldnern h�chster

Bonit�t als Anlageinstrumente zugelassen. Zudem k�nnen Anlagen im Geld-

marktbereich erfolgen, insbesondere als Wertpapierpensionsgesch�fte und

kurzfristige Termingelder. Die Gesch�ftst�tigkeit gegen�ber einzelnen Kontra-

henten in den verschiedenen Gesch�ftsarten wird durch ein differenziertes

Limitsystem reguliert.

W�hrend die Benchmark f�r die bundesbankeigenen Reserven j�hrlich vom Vor-

stand 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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Der Jahresabschluss
der Deutschen Bundesbank
f�r das Jahr 2006



I. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2006

Aktiva

31.12.2005

Mio 5 Mio 5

1 Gold und Goldforderungen 53 114 47 924

2 Forderungen in Fremdw�hrung an Ans�ssige
außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets

2.1 Forderungen an den IWF 3 011 ( 4 549)

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 28 640 ( 33 708)

31 651 38 257

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 173 940 (146 529)

5.2 L�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte 82 329 ( 56 448)

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)

5.4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilit�t 79 ( 949)

256 348 203 927
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute

im Euro-W�hrungsgebiet 3 049 116

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 5 328 ( 29 834)

18 273 42 779

10 Schwebende Verrechnungen 1 1

11 Sonstige Aktiva

11.1 Scheidem�nzen 599 ( 555)

11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 1 613 ( 1 722)

11.3 Finanzanlagen 2 813 ( 2 809)

11.4 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen
Gesch�ften — ( —)

11.5 Rechnungsabgrenzungsposten 1 034 ( 775)

11.6 Sonstiges 301 ( 314)

6 360 6 174

373 535 343 919
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Passiva

31.12.2005

Mio 5 Mio 5

1 Banknotenumlauf 170 881 153 739

2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegen�ber Kreditinstituten im Euro-W�hrungsgebiet

2.1 Einlagen auf Girokonten 47 913 (46 301)

2.2 Einlagefazilit�t 43 ( 12)

2.3 Termineinlagen — ( —)

2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen — ( —)

47 956 46 314
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 36 ( 28)

4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 369 ( 374)

404 402
5 Verbindlichkeiten in Euro gegen�ber Ans�ssigen

außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets 3 746 3 438

6 Verbindlichkeiten in Fremdw�hrung gegen�ber
Ans�ssigen im Euro-W�hrungsgebiet 3 4

7 Verbindlichkeiten in Fremdw�hrung gegen�ber
Ans�ssigen außerhalb des Euro-W�hrungsgebiets 1 061 2 834

8 Ausgleichsposten f�r vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte 1 382 1 465

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 84 334 (75 134)

9.3 Sonstige Verbindlichkeiten — ( —)

84 334 75 134

10 Schwebende Verrechnungen 4 6

11 Sonstige Passiva

11.1 Neubewertungsposten aus außerbilanziellen
Gesch�ften 0 ( —)

11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 736 ( 414)

11.3 Sonstiges 2 519 ( 2 678)

3 255 3 092

12 R�ckstellungen 5 370 5 359

13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 45 933 44 274

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 4 205 2 860

373 535 343 919
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II. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank
f�r das Jahr 2006

2005

Mio 5 Mio 5

– Zinsertr�ge 8 859 ( 6 001)

– Zinsaufwendungen – 3 423 (– 2 168)

1 Nettozinsertrag 5 436 3 833

– Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremd-
w�hrungs- und Wertpapiergesch�ften 163 ( 335)

– Abschreibungen auf Gold, Fremdw�hrungen
und Wertpapiere – 201 ( – 230)

– Zuf�hrung zu/Aufl�sung von R�ckstellungen f�r
allgemeine Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken 78 ( 188)

2 Nettoergebnis aus Finanzgesch�ften, Abschreibungen
und R�ckstellungen f�r allgemeine Wagnisse,
Preis- und W�hrungsrisiken 41 293

– Ertr�ge aus Entgelten und Provisionen 50 ( 50)

– Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen – 13 ( – 12)

3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 37 38

4 Ertr�ge aus Beteiligungen 16 21

5 Nettoergebnis aus Monet�ren Eink�nften – 71 – 51

6 Sonstige Ertr�ge 174 187

7 Nettoertr�ge insgesamt 5 633 4 321

8 Personalaufwand 902 970

9 Sachaufwand 234 223

10 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle
Anlagewerte 162 154

11 Notendruck 110 93

12 Sonstige Aufwendungen 19 21

13 Jahres�berschuss 4 205 2 860

Frankfurt am Main, den 20. Februar 2007

DEUTSCHE BUNDESBANK

Der Vorstand

Prof. Dr. Weber Prof. Dr. Zeitler

Dr. Fabritius Prof. Kotz Dr. h. c. Meister Dr. Reckers Prof.Dr. Remsperger
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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 Deutschen Bundesbank f�r das Gesch�ftsjahr vom
1. Januar 2006 bis 31. Dezember 2006 gepr�ft. Die Buchf�hrung und die Aufstellung des Jahres-
abschlusses nach den Grunds�tzen ordnungsm�ßiger Buchf�hrung und den aufgrund § 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 wirtschaft-
liche und rechtliche Umfeld der Deutschen Bundesbank sowie die Erwartungen �ber m�gliche
Fehler ber�cksichtigt. Im Rahmen der Pr�fung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise f�r die Angaben in Buchf�hrung und Jahres-
abschluss �berwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Pr�fung umfasst die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrunds�tze und der wesentlichen Einsch�tzungen durch den Vor-
stand 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 aufgrund der bei der Pr�fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erg�nzenden Bestimmungen der Grund-
s�tze zur Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank und vermittelt unter Beachtung der
Grunds�tze ordnungsm�ßiger Buchf�hrung ein den tats�chlichen Verh�ltnissen entsprechendes
Bild der Verm�gens-, Finanz- und Ertragslage der Deutschen Bundesbank.

Frankfurt am Main, den 6. M�rz 2007

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft

Wirtschaftspr�fungsgesellschaft

Borgel Theobald
Wirtschaftspr�fer Wirtschaftspr�fer
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�bersicht
�ber die
Grunds�tze
zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Allgemeine Rechnungs-
legungsprinzipien
Wiedergabe eines den

tats�chlichen Verh�ltnissen ent-
sprechenden Bildes der Verm�-
gens-, Finanz- und Ertragslage;
Vorsichtsprinzip; Ber�cksichti-
gung von bilanzbeeinflussenden
Ereignissen, die nach dem Bilanz-
stichtag eintreten; Wesentlich-
keit; Going-Concern-Prinzip;
Prinzip der Periodenabgrenzung;
Prinzip der Stetigkeit und
Vergleichbarkeit.

Erfassung von
Kassagesch�ften
Kassagesch�fte in Gold und

Fremdw�hrungen werden ab
dem Handelstag f�r die Ermitt-
lung der durchschnittlichen An-
schaffungskosten beziehungs-
weise der realisierten Gewinne
und Verluste ber�cksichtigt.
Grundlage f�r die bilanzielle
Erfassung dieser Kassagesch�fte
sowie von Kassagesch�ften in
Wertpapieren 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 aufgrund von
Preis- und Kurs�nderungen er-
gebenden Neubewertung beim
Gold liegt der Preis in Euro per
Gewichtseinheit zugrunde, der
sich aus dem Euro/US-Dollar-
Wechselkurs am Bilanzstichtag
ergibt.

Die Neubewertung umfasst bei
Fremdw�hrungen die gesamte
Position in einer W�hrung
(einschl. 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
Bilanz auszuweisen, w�hrend auf
der Aktivseite der Bilanz weiter-
hin die Verm�gensgegenst�nde
gezeigt werden, die als Sicher-
heiten dienen. Ein umgekehrtes
Pensionsgesch�ft (Reverse Repo)
ist in H�he des Darlehensbetra-
ges auf der Aktivseite der Bilanz
als besicherter Kredit auszu-
weisen.

Im Falle von Leihegesch�ften
verbleiben die Verm�gens-
gegenst�nde weiterhin in der
Bilanz des �bertragenden.

Gewinnermittlung
Realisierte Gewinne und Ver-
luste m�ssen in der Gewinn-

und Verlustrechnung erfasst
werden. Unrealisierte Gewinne
d�rfen nicht erfolgswirksam ver-
einnahmt werden; sie sind auf
einem passivisch ausgewiesenen
Neubewertungskonto zu buchen.
Unrealisierte Verluste m�ssen in
der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst werden, wenn sie voran-
gegangene Neubewertungsge-
winne, die auf dem Neubewer-
tungskonto ausgewiesen wurden,
�bersteigen. In Vorjahren in der
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Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasste unrealisierte Verluste wer-
den bei unrealisierten Gewinnen
in den Folgejahren nicht reversiert.
Unrealisierte Verluste aus einer
Wertpapiergattung, einer W�h-
rung oder Gold d�rfen nicht ge-
gen unrealisierte Gewinne aus
anderen Wertpapieren, 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
Nullkuponpapieren mit einer
Restlaufzeit von �ber einem Jahr
bei Erwerb ist die interne Zins-
fußmethode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten
zu Fremdw�hrungsbest�nden
werden gesch�ftst�glich zum
Mittelkurs umgerechnet und ver-
�ndern die jeweilige W�hrungs-
position.

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 Anschaffungs-
kosten 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�hrungsinstrumente, bei
denen ein Tausch zwischen zwei
W�hrungen an einem zuk�nftigen
Termin vereinbart wird, werden ab
dem Handelstag 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 Er-
gebnissen aus Kassagesch�ften
behandelt werden.

Sachanlagen und
immaterielle Verm�gens-
gegenst�nde

Sachanlagen werden zu Anschaf-
fungskosten vermindert um
Abschreibungen angesetzt. Die
Abschreibungen werden linear
�ber die erwartete wirtschaftliche
Nutzungsdauer vorgenommen.
Dabei wird wie folgt unterschie-
den:
– EDV-Ausstattung und entspre-

chende Hardware/Software so-
wie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,

– Betriebs- und Gesch�ftsaus-
stattung 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 Ab-
g�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

Jahresabschluss der EZB beschlossen. Die Deutsche Bundesbank hat entschie-

den, diese entsprechend als „Grunds�tze zur Rechnungslegung der Deutschen

Bundesbank“1) zu �bernehmen. Eine �bersicht �ber die Rechnungslegungs-

grunds�tze ist vorstehend abgedruckt.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der Euro-L�nder, die zusammen das

Eurosystem bilden, geben auf Euro lautende Banknoten aus. F�r den Ausweis

des Euro-Banknotenumlaufs in den Finanzausweisen der einzelnen Zentralban-

ken des Eurosystems ist folgendes Verteilungsverfahren 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-Banknoten ermittelt. Auf die EZB

entf�llt ein Anteil von 8% des Gesamtwerts der jeweils umlaufenden Euro-

Banknoten; 92% der Euro-Banknoten werden auf die nationalen Zentralbanken

entsprechend ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Im Berichts-

jahr hat die Bundesbank einen Anteil am voll eingezahlten EZB-Kapital von

29,6%, 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 aus-

gegebenen Euro-Banknoten wird auf der Passivseite der Bilanz unter Position 1

„Banknotenumlauf“ ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, der jeder Zentralbank

des Eurosystems gem�ß dem Schl�ssel f�r die Verteilung der Euro-Banknoten

zugeteilt wird, und dem Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentralbank

tats�chlich in Umlauf gegeben hat, f�hrt zu verzinslichen Intra-Eurosystem-

1 Ver�ffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2007
vom 22. Januar 2007.
2 Beschluss der Europ�ischen Zentralbank �ber die Ausgabe von Euro-Banknoten vom 6. Dezember
2001 (EZB/2001/15).
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Banknoten und
der damit
zusammen-
h�ngenden
Intra-Euro-
system-Salden
aus der Vertei-
lung des Euro-
Banknoten-
umlaufs
innerhalb des
Eurosystems



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 Passivunterposi-

tion 9.2 „Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs

innerhalb des Eurosystems“ ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tats�chlich

ausgegebenen Euro-Banknoten unter dem Wert nach dem Verteilungsschl�ssel,

wird die Differenz unter der Aktivunterposition 9.3 „Forderungen aus der Vertei-

lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems“ ausgewiesen. Die

Verzinsung dieser Salden erfolgt zum aktuellen Satz des Hauptrefinanzierungs-

instruments.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den folgenden f�nf Jahren 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 aus-

zugleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die Unterschiede zwischen dem

Durchschnittswert der im Referenzzeitraum im Umlauf befindlichen Banknoten

jeder nationalen Zentralbank und dem Durchschnittswert der Banknoten, die

ihnen nach dem Kapitalschl�ssel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt

worden w�ren. Die Anpassungen werden bis zum ersten Tag des sechsten Jah-

res nach dem Jahr der Bargeldumstellung in j�hrlichen Schritten zur�ckgef�hrt.

Ab dann werden die Eink�nfte aus den Euro-Banknoten zwischen den nationa-

len Zentralbanken vollst�ndig entsprechend den jeweiligen Anteilen am einge-

zahlten EZB-Kapital verteilt. F�r die Bundesbank ist eine Anpassung f�r die Jahre

2002 bis 2007 vorzunehmen. Als Referenzzeitraum wird die Periode Juli 1999

bis Juni 2001 zugrunde gelegt. Die sich aus der Verzinsung der Intra-Euro-

system-Salden ergebenden 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 im Gesch�ftsjahr, in dem sie anfal-

len, im Rahmen einer Vorabgewinnaussch�ttung an die nationalen Zentral-

banken des Eurosystems verteilt, es sei denn, dass der Nettogewinn der EZB des

betreffenden Gesch�ftsjahres niedriger sein sollte als die Eink�nfte aus den zu-
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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); ge�ndert durch Beschluss der Europ�ischen Zentralbank vom 19. Mai 2006
(EZB/2006/7).



gewiesenen Euro-Banknoten oder dass aufgrund eines Beschlusses des EZB-Rats

ein Einbehalt zur Dotierung einer Wagnisr�ckstellung erfolgt.1) F�r das Ge-

sch�ftsjahr 2006 werden die Eink�nfte der EZB aus den ihr zugewiesenen Bank-

noten in vollem Umfang ben�tigt, um die Wagnisr�ckstellung zu erh�hen.

Im Zuge des Beitritts von zwei neuen Mitgliedstaaten zur EU wurde der Schl�s-

sel, nach dem die nationalen Zentralbanken des ESZB Anteile am Kapital der

EZB zeichnen, zum 1. Januar 2007 angepasst. Da das gezeichnete Kapital der

EZB gem�ß Artikel 49.3 der ESZB-Satzung anteilig steigt, wenn neue Mitglied-

staaten der EU beitreten, ist zum 1. Januar 2007 eine Kapitalerh�hung auf

5 761 Mio 3 erfolgt. Der Anteil der Bundesbank am gezeichneten Kapital der

EZB verringert sich ab dem 1. Januar 2007 von 21,1% auf 20,5%. Mit Wirkung

vom 1. Januar 2007 ergeben sich f�r die Bilanz der Bundesbank insbesondere

folgende Auswirkungen: Die Beteiligung an der EZB (vgl. Aktivunterposition 9.1

„Beteiligung an der EZB“) nimmt aufgrund der Aufstockung der Kapitaleinlage

um 6 Mio 3 auf 1 182 Mio 3 zu. Die aus der �bertragung von W�hrungsreser-

ven an die EZB resultierende Forderung der Bundesbank, welche in Euro deno-

miniert ist, erh�ht sich von 11 762 Mio 3 auf 11 821 Mio 3 (Aktivunterposi-

tion 9.2). Die Erh�hung der Kapitaleinlage und der Forderung aus der �bertra-

gung von W�hrungsreserven wurden Anfang Januar als TARGET-Zahlung mit

der EZB verrechnet.

Des Weiteren ist zum 1. Januar 2007 die slowenische Zentralbank dem Euro-

system beigetreten und hat ihren Kapitalanteil an der EZB in voller H�he einge-

zahlt. Im Ergebnis verringert sich der Anteil der Bundesbank am voll eingezahl-

ten Kapital der EZB ab dem 1. Januar 2007 von 29,6% auf 29,5%.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deutschen Bundesbank f�r das Ge-

sch�ftsjahr 2006 am 20. Februar 2007 aufgestellt. Der Jahresabschluss ist von

der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspr�fungsgesell-

schaft, Frankfurt am Main, gepr�ft worden, die der Vorstand am 17. Januar

2006 nach § 26 Absatz 3 BBankG zum Abschlusspr�fer bestellt hat. Der Ab-

schlusspr�fer hat in seinem Best�tigungsvermerk vom 6. M�rz 2007 unein-

geschr�nkt best�tigt, dass der Jahresabschluss 2006 der Deutschen Bundesbank

– bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung – den gesetzlichen

Vorschriften und den erg�nzenden Bestimmungen der Grunds�tze zur Rech-
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1 Beschluss der Europ�ischen Zentralbank �ber die Verteilung der Eink�nfte der Europ�ischen
Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilnehmenden
Mitgliedstaaten vom 17. November 2005 (EZB/2005/11).

�nderung des
Kapitalschl�ssels
der EZB zum
1. Januar 2007

Aufstellung
und Pr�fung
des Jahres-
abschlusses



nungslegung der Deutschen Bundesbank entspricht und ein den tats�chlichen

Verh�ltnissen entsprechendes Bild der Verm�gens-, Finanz- und Ertragslage

vermittelt. Der Vorstand hat nach Kenntnisnahme vom Best�tigungsvermerk

die Ver�ffentlichung des Jahresabschlusses und die Gewinnaussch�ttung an

den Bund f�r den 13. M�rz 2007 beschlossen.

V. Erl�uterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen

1. Aktiva

Die Bundesbank h�lt zum Jahresende 3 422 542 kg oder 110 Millionen Unzen

Feingold (ozf). Die Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis (1 kg =

15 518,78 3 oder 1 ozf = 482,688 3). Im Berichtsjahr hat sich der Goldbestand

um 5 274 kg oder 0,2 Mio ozf verringert. Diese Abnahme beruht auf der Ver-

�ußerung von Gold zum jeweiligen Marktpreis an den Bund f�r die Auspr�gung

von Goldm�nzen.

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 3 011 Mio 3 (2 637 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 SZR (14 850 Mio 3) und dem am Jahresende zur Verf�gung des IWF

stehenden Euro-Guthaben in H�he von 13 364 Mio 3 (11 707 Mio SZR). Im Jahr

2006 hat sich per Saldo eine Abnahme des Bestandes an Ziehungsrechten um

1 135 Mio SZR (1 462 Mio 3) ergeben.

135

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Gesch�ftsbericht
2006

Gold und Gold-
forderungen

Forderungen in
Fremdw�hrung
an Ans�ssige
außerhalb des
Euro-W�hrungs-
gebiets

Forderungen
an den IWF



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 2006 betr�gt der

Bestand an Sonderziehungsrechten 1 525 Mio 3 (1 336 Mio SZR) im Vergleich

zu 1 601 Mio 3 (1 324 Mio SZR) zum 31. Dezember 2005.

Kredite an den IWF aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen im Rahmen der

Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) sowie im Rahmen der Neuen Kredit-

vereinbarungen (NKV) wurden im Jahr 2006 nicht gew�hrt.

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 = 1,1416 3

(im Vorjahr: 1 SZR = 1,2099 3) ausgewiesen.

Die in dieser Unterposition ausgewiesenen Guthaben bei Banken, Wertpapier-

anlagen, Kredite und sonstigen Fremdw�hrungsforderungen belaufen sich Ende

2006 auf 28 640 Mio 3 gegen�ber 33 708 Mio 3 zum 31. Dezember 2005. Sie

beinhalten fast ausschließlich US-Dollar-Best�nde in H�he von 37 027 Mio US-$

(28 115 Mio 3), die sich gegen�ber dem Vorjahr um 2 041 Mio US-$ reduziert

haben. Enthalten sind ferner Best�nde in Yen (81 369 Mio Yen im Gegenwert

von 519 Mio 3) sowie in geringem Umfang in sonstigen W�hrungen. Die

Best�nde sind zinsbringend angelegt. Unter Einbeziehung aller aktivischen

und passivischen US-Dollar-Posten in der Bilanz betr�gt die Nettoposition in

US-Dollar zu Marktpreisen 35 957 Mio US-$ gegen�ber 35 753 Mio US-$ im

Vorjahr. Die Bewertung der Fremdw�hrungsbest�nde erfolgt jeweils zum Markt-

kurs am Jahresende; dieser betr�gt f�r die US-Dollar-Position 1 3 = 1,3170 US-$

(im Vorjahr: 1 3 = 1,1797 US-$).
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Tabelle 14Forderungen an den IWF

31.12.2006 31.12.2005 Ver�nderung gegen�ber Vorjahr

Position Mio SZR Mio 5 Mio SZR Mio 5 Mio SZR in % Mio 5 in %

Ziehungsrechte in der
Reservetranche 1 302 1 486 2 437 2 948 – 1 135 – 46,6 – 1 462 – 49,6

Sonderziehungsrechte 1 336 1 525 1 324 1 601 12 0,9 – 76 – 4,8

Insgesamt 2 637 3 011 3 760 4 549 – 1 123 – 29,9 – 1 539 – 33,8

Deutsche Bundesbank

Guthaben bei
Banken, Wert-
papieranlagen,
Auslandskredite
und sonstige
Auslandsaktiva



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

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 Re-

finanzierungsgesch�fte um 52 421 Mio 3 h�her als zum 31. Dezember 2005.

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 Zins-

tender mit einem Mindestbietungssatz abgewickelt. Am Jahresende liegen die

Hauptrefinanzierungsgesch�fte mit 173 940 Mio 3 um 27 411 Mio 3 �ber ihrem

Stand vom 31. Dezember 2005. Im kalendert�glichen Durchschnitt betrugen

die Hauptrefinanzierungsgesch�fte 155 578 Mio 3 (im Vorjahr: 144 559 Mio 3).

Die wertm�ßig kleineren l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte im monat-

lichen Rhythmus und mit einer Regellaufzeit von drei Monaten dienen der zu-
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Tabelle 15Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

31.12.2006 31.12.2005
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Guthaben auf laufenden Konten
und t�glich f�llige Gelder 513 837 – 324 – 38,7

Forderungen aus Pensionsgesch�ften
(Reverse Repos, gehalten in US-Dollar) 1 538 4 105 – 2 567 – 62,5

Fest- und K�ndigungsgelder
(gehalten in US-Dollar) 4 161 4 942 – 781 – 15,8

Marktg�ngige Wertpapiere 22 305 23 695 – 1 390 – 5,9
darunter: gehalten in US-Dollar 21 816 23 394 – 1 577 – 6,7

Sonstiges 124 130 – 6 – 4,4

Insgesamt 28 640 33 708 – 5 068 – 15,0

Deutsche Bundesbank

Forderungen
in Euro an
Ans�ssige
außerhalb des
Euro-W�hrungs-
gebiets

Forderungen
in Euro aus
geldpolitischen
Operationen an
Kreditinstitute
im Euro-
W�hrungsgebiet



s�tzlichen l�ngerfristigen Liquidit�tsbereitstellung. Sie wurden im Berichtsjahr

als Zinstender abgewickelt. Das Volumen der l�ngerfristigen Refinanzierungs-

gesch�fte im Betrag von 82 329 Mio 3 zum Jahresende 2006 liegt um 25 881

Mio 3 �ber dem Vorjahrsstand. Im kalendert�glichen Durchschnitt ergab sich

f�r die l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte ein Bestand von 73 192 Mio 3

(im Vorjahr: 53 000 Mio 3).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilit�t (�bernachtliquidit�t) steht zu einem vorge-

gebenen Zinssatz st�ndig zur Verf�gung (st�ndige Fazilit�t). Ihre Inanspruch-

nahme hat sich gegen�ber dem Vorjahrsende um 871 Mio 3 auf 79 Mio 3 zum

31. Dezember 2006 verringert. Im kalendert�glichen Durchschnitt betrug sie

80 Mio 3 (im Vorjahr: 81 Mio 3).

Diese Position in H�he von 3 049 Mio 3 (im Vorjahr: 116 Mio 3) beinhaltet fast

ausschließlich bei Kreditinstituten get�tigte Zeitgeldanlagen, die aus im Rahmen

des Zentralbankservice entgegengenommenen Geldern resultieren (vgl. Passiv-

position 5 „Verbindlichkeiten in Euro gegen�ber Ans�ssigen außerhalb des

Euro-W�hrungsgebiets“). Daneben sind 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

unverzinsliche Schuldbuchforderung wegen Berlin ausgewiesen, die auf die

W�hrungsreform im Jahr 1948 zur�ckgehen. Sie bilden den bilanziellen Gegen-

posten f�r die damals in bar gezahlten Kopf- und Gesch�ftsbetr�ge sowie f�r

die Erstausstattung der Kreditinstitute und �ffentlichen K�rperschaften mit Zen-

tralbankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden mit 1% pro Jahr verzinst. Im

Zusammenhang mit Artikel 101 EG-Vertrag ist festgelegt worden, dass die

Ausgleichsforderungen und die Schuldbuchforderung ab dem Jahr 2024 in

zehn Jahresraten getilgt werden.

Die Forderungen der Bundesbank sowohl 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 Zentral-

banken des ESZB das Kapital der EZB (vgl. „Allgemeine Angaben zum Jahresab-

schluss“). Zum 31. Dezember 2006 ist die Bundesbank mit 21,1% am gezeich-
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neten Kapital der EZB beteiligt; die Beteiligung bel�uft sich auf 1 176 Mio 3 zu-

z�glich dem im Zusammenhang mit der letzten Kapitalerh�hung zum 1. Mai

2004 bestehenden Anteil der Bundesbank am seinerzeitigen Nettoverm�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). Anpassungen des Schl�ssels zur Zeich-

nung des Kapitals der EZB f�hren auch zu Anpassungen der Forderungen der

Bundesbank aus der �bertragung von W�hrungsreserven an die EZB. Zum

31. Dezember 2006 betragen diese Forderungen 11 762 Mio 3. Sie werden im

Hinblick auf die Unverzinslichkeit des �bertragenen Goldes mit 85% des aktuel-

len 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

Anwendung des Schl�ssels f�r die Verteilung der Euro-Banknoten ergeben. Zum

Jahresende bestehen wie im Vorjahr keine Forderungen, sondern Verbindlich-

keiten f�r die Bundesbank, die auf der Passivseite in der Unterposition 9.2

„Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb

des Eurosystems“ ausgewiesen werden.

Aus den TARGET-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 5 399 Mio 3 (im Vorjahr: 30 073 Mio 3). Außerdem

werden in diese Position Verbindlichkeiten in H�he von 71 Mio 3 aus der Ver-

teilung der monet�ren Eink�nfte zwischen den nationalen Zentralbanken f�r

das Jahr 2006 (vgl. GuV-Position 5 „Nettoergebnis aus Monet�ren Eink�nften“)

einbezogen.
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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 1 613 Mio 3 gegen�ber 1 722 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 2 813 Mio 3 enth�lt

festverzinsliche Euro-Anlagen (2 723 Mio 3) als Gegenposten zu den Pensions-

und Beihilfer�ckstellungen sowie Beteiligungen der Bundesbank (90 Mio 3). Die

Beteiligungen bestehen an der Bank f�r Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),

Basel, der Liquidit�ts-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, und der Genos-

senschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien).

Die Beteiligung an der BIZ betr�gt zum Jahresende 2006 unver�ndert 50 Mio 3.

Die Bundesbank h�lt 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.
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Tabelle 16Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Mio 5

Position

Anschaf-
fungs-/
Herstel-
lungs-
kosten
31.12.2005 Zugang Abgang

Kumu-
lierte
Abschrei-
bungen

Buchwert
31.12.2006

Buchwert
31.12.2005

Abschrei-
bungen
2006

Grundst�cke
und Geb�ude 3 031 20 – 113 – 1 512 1 425 1 546 – 103

Betriebs- und
Gesch�fts-
ausstattung 787 79 – 91 – 593 181 168 – 51

DV-Software 102 7 – 1 – 101 8 8 – 7

Insgesamt 3 920 106 – 206 – 2 206 1 613 1 722 – 162

Deutsche Bundesbank

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva



Die Beteiligung an der Genossenschaft SWIFT hat sich im Berichtsjahr aufgrund

der satzungsm�ßigen Neuverteilung der Anteile verringert und bel�uft sich zum

Jahresende auf 2 Mio 3.

Die Unterposition 11.5 „Rechnungsabgrenzungsposten“ enth�lt die zum

31. Dezember 2006 ermittelten antizipativen und transitorischen Rechnungsab-

grenzungsposten. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um das abgeschlos-

sene Gesch�ftsjahr betreffende, im neuen Gesch�ftsjahr f�llige Zinsertr�ge aus

geldpolitischen Operationen, aus der �bertragung von W�hrungsreserven an

die EZB und aus Wertpapieren in US-Dollar.

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

Eurosystems aufgegliedert (vgl. „Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss“).

Nach dem zum 31. Dezember 2006 g�ltigen Schl�ssel entf�llt auf die Bundes-

bank ein Anteil von 27,2% des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden Euro-

Banknoten. W�hrend des Berichtsjahres ist der gesamte Banknotenumlauf des

Eurosystems von 565 216 Mio 3 auf 628 240 Mio 3 gestiegen. Gem�ß dem Ver-

teilungsschl�ssel weist die Bundesbank zum Jahresende umlaufende Euro-Bank-

noten in H�he von 170 881 Mio 3 aus, gegen�ber 153 739 Mio 3 Ende 2005.

Der Wert der von der Bundesbank tats�chlich ausgegebenen Euro-Banknoten

ist im Berichtsjahr von 228 873 Mio 3 auf 255 216 Mio 3 gestiegen. Da er �ber

dem zugeteilten Wert liegt, wird die Differenz von 84 334 Mio 3 (im Vorjahr:

75 134 Mio 3) in der Passivunterposition 9.2 „Verbindlichkeiten aus der Ver-

teilung 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 47 913 Mio 3 (31. Dezember 2005: 46 301 Mio 3), die

der Erf�llung der Mindestreservepflicht und der Abwicklung des Zahlungs-

verkehrs dienen. F�r die Erfassung der Einlagen in dieser Unterposition ist maß-

geblich, 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

40 469 Mio 3 (im Vorjahr: 38 524 Mio 3).
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Bei der Unterposition 2.2 „Einlagefazilit�t“ in H�he von 43 Mio 3 (31. Dezember

2005: 12 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 82 Mio 3 (im Vorjahr: 53 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

2006 betragen die Einlagen von �ffentlichen Haushalten insgesamt 36 Mio 3

(31. Dezember 2005: 28 Mio 3).

Die Unterposition 4.2 „Sonstige Verbindlichkeiten“ betr�gt 369 Mio 3 gegen-

�ber 374 Mio 3 zum 31. Dezember 2005. Sie enth�lt im Wesentlichen die Ein-

lagen von Unternehmen und Privatpersonen.

Bei dieser Bilanzposition in H�he von 3 746 Mio 3 (im Vorjahr: 3 438 Mio 3) han-

delt es sich in erster Linie um Zeitgeldanlagen von Zentralbanken und daneben

um Arbeitsguthaben von Zentralbanken, W�hrungsbeh�rden, Gesch�ftsbanken

und internationalen Organisationen zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs und

anderer von der Bank angebotenen Dienstleistungen. Die Einlagen werden im

Wesentlichen im Rahmen des Zentralbankservice entgegengenommen, die da-

raus resultierenden Gelder werden in den Geldmarkt weitergeleitet (vgl. Aktiv-

position 6 „Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-W�hrungs-

gebiet“).

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 aus-

schließlich um Verbindlichkeiten in US-Dollar aus Pensionsgesch�ften (Repos) in

H�he von 1 395 Mio US-$ (1 059 Mio 3) gegen�ber 3 341 Mio US-$ (2 832

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

Sonderziehungsrechten entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepublik
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Deutschland 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 84 334 Mio 3 (im Vorjahr: 75 134 Mio 3).

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 2006 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/IIIa. Er be-
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tr�gt zum Jahresende 3 690 Mio 3; davon entfallen 1 322 Mio 3 auf die Serie

BBk I/Ia (im Vorjahr: 1 341 Mio 3) und 2 368 Mio 3 auf die Serie BBk III/IIIa (im

Vorjahr: 2 492 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 zugunsten

der GuV-Position 6 „Sonstige Ertr�ge“ ausgebucht, da f�r diesen Teilbestand

mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit nicht mehr mit einer Inan-

spruchnahme zu rechnen ist. Unter Ber�cksichtigung dieser Teilausbuchung

wird die Verbindlichkeit aus dem DM-Banknotenumlauf zum 31. Dezember

2006 mit 2 453 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 78 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“).

Die R�ckstellung f�r unmittelbare Pensionsverpflichtungen wird um 117 Mio 3

erh�ht und bel�uft sich auf 1 991 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 2006 in H�he von 352 Mio 3 (im Vorjahr:

327 Mio 3). Die R�ckstellung f�r Beihilfeverpflichtungen nach Eintritt des

Versorgungsfalles wird um 23 Mio 3 auf 366 Mio 3 erh�ht. Die Dotierung der

Pensions- und Beihilfer�ckstellungen erfolgt auf der Grundlage versicherungs-

144

DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Gesch�ftsbericht
2006

Tabelle 17R�ckstellungen

31.12.2006 31.12.2005
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

R�ckstellungen f�r Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Allgemeine Wagnisse 2 000 2 078 – 78 – 3,8

Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 1 991 1 874 117 6,2

Mittelbare Pensionsverpflichtungen
(VBL-Versorgung) 352 327 25 7,5

Beihilfeverpflichtungen 366 342 23 6,8

Altersteilzeit 84 96 – 12 – 12,1

Personalanpassungsmaßnahmen 308 352 – 44 – 12,4

Sonstiges 269 289 – 20 – 6,9

Insgesamt 5 370 5 359 12 0,2

Deutsche Bundesbank

R�ckstellungen



mathematischer Gutachten zulasten des Personalaufwands, wobei im Berichts-

jahr ein Rechnungszinssatz von 5,6% angewendet wird (im Vorjahr 6%).

Die R�ckstellung f�r Altersteilzeitverpflichtungen wird nach Verminderung um

12 Mio 3 zum 31. Dezember 2006 mit 84 Mio 3 ausgewiesen. Die R�ckstellung

f�r Zahlungsverpflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits durchgef�hrten Per-

sonalanpassungsmaßnahmen wird um 44 Mio 3 auf 308 Mio 3 verringert. Die

Reduzierung dieser R�ckstellungen fließt mit 40 Mio 3 in die GuV-Position 8

„Personalaufwand“ und mit 16 Mio 3 in die GuV-Position 6 „Sonstige Ertr�ge“.

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 2006 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 Markt-

preisen zum 1. Januar 1999 belief sich auf 1 ozf = 246,368 3. Bewertungs-

gewinne aus der Anfangsbewertung sind nicht aussch�ttungsf�hig, werden

145

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Gesch�ftsbericht
2006

Tabelle 18Ausgleichsposten aus Neubewertung

Neube-
wertungs-
posten
„alt“

Neube-
wertungs-
posten
„neu“

Insgesamt
31.12.2006

Insgesamt
31.12.2005

Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Gold 19 019 26 004 45 023 39 821 5 202 13,1

US-Dollar – 738 738 3 961 – 3 223 – 81,4

SZR – – – 168 – 168 – 100,0

Yen – – – 3 – 3 – 100,0

Wertpapiere – 172 172 321 – 148 – 46,3

Insgesamt 19 019 26 914 45 933 44 274 1 659 3,7

Deutsche Bundesbank

Ausgleichs-
posten aus
Neubewertung

Neubewertungs-
posten „alt“



aber bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen aufgel�st. Neben einer Auf-

l�sung bei Bewertungsverlusten in der Gold-Position wird eine anteilige Auf-

l�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 29 Mio 3. Dieser wird in der GuV-Position 2/

Unterposition „Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-, Fremdw�hrungs- und

Wertpapiergesch�ften“ ausgewiesen.

In den Neubewertungsposten „neu“ wird beim Goldbestand, bei den Netto-

positionen je Fremdw�hrung und bei den Wertpapierbest�nden jeweils der posi-

tive Unterschiedsbetrag zwischen deren Marktwert am 31. Dezember 2006 und

deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fortgeschriebenen durchschnittlichen

Anschaffungskosten ausgewiesen.

F�r Gold betragen diese Anschaffungskosten 1 ozf = 246,370 3. Zum Jahres-

ende 2006 liegt der Marktpreis pro Feinunze Gold bei 482,688 3, so dass der

Marktwert der Gold-Position deren Anschaffungswert �bersteigt und ein Neu-

bewertungsposten in H�he von 26 004 Mio 3 (im Vorjahr: 20 773 Mio 3) ent-

steht. Wie im Vorjahr liegt bei der US-Dollar-Position der Marktwert zum Jahres-

ende �ber dem Anschaffungswert, so dass sich ein Neubewertungsgewinn von

738 Mio 3 ergibt. Bei der Yen- und der SZR-Position unterschreiten die Markt-

werte zum Jahresende die entsprechenden Anschaffungswerte, so dass sich

jeweils Bewertungsverluste ergeben (vgl. GuV-Position 2/Unterposition „Ab-

schreibungen auf Gold, Fremdw�hrungen und Wertpapiere“). Bei den �brigen

Fremdw�hrungen sind nur geringf�gige Bewertungsgewinne entstanden.

Bei der Bewertung der Wertpapiere resultieren 159 Mio 3 Gewinne aus US-

Dollar-Anlagen, 13 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 2006 schließt mit einem Jahres-

�berschuss von 4 205 Mio 3 ab. Er wird gem�ß § 27 BBankG in voller H�he an
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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 5 436 Mio 3 hat sich gegen�ber

dem Vorjahr um 1 604 Mio 3 erh�ht. Von dem Nettoertrag entfallen 1 393 Mio 3

auf Fremdw�hrungen (im Wesentlichen aus W�hrungsreserven) und 4 043 Mio 3

auf Euro (im Wesentlichen aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente).

Die Zinsertr�ge in Fremdw�hrung sind gegen�ber dem Jahr 2005 um 257 Mio 3

auf 1 480 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.
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Tabelle 19Zinsertrag

2006 2005
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Zinsertr�ge in Fremdw�hrung
Gold 0 6 – 5 – 94,3
IWF 57 92 – 35 – 38,3
Laufende Guthaben und t�glich f�llige Gelder 5 4 2 41,6
Reverse Repo-Gesch�fte 163 155 7 4,6
Fest- und K�ndigungsgelder 213 147 66 44,7
Marktg�ngige Wertpapiere 1 036 815 221 27,2
Sonstige 6 4 2 44,8

Zusammen 1 480 1 223 257 21,0

Zinsertr�ge in Euro
Hauptrefinanzierungsgesch�fte 4 477 3 049 1 428 46,8
L�ngerfristige Refinanzierungsgesch�fte 2 155 1 136 1 019 89,6
Sonstige Refinanzierungsgesch�fte 5 3 2 70,9
Forderungen aus Zentralbankservice 37 1 36 .
TARGET-Salden im ESZB 264 225 39 17,3
Forderungen aus der �bertragung von
W�hrungsreserven an die EZB 285 210 75 35,9
Finanzanlagen 104 100 3 3,3
Sonstige 52 53 – 1 – 2,7

Zusammen 7 379 4 778 2 601 54,4

Insgesamt 8 859 6 001 2 858 47,6

Deutsche Bundesbank

Nettozinsertrag

Zinsertrag



Die Zinsertr�ge in Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 2 601 Mio 3

auf 7 379 Mio 3 erh�ht. Die Ertr�ge aus der Refinanzierung der Kreditinstitute

sind um 2 449 Mio 3 auf 6 637 Mio 3 gestiegen. Maßgeblich hierf�r sind neben

den gestiegenen durchschnittlichen Volumina der Haupt- und l�ngerfristigen

Refinanzierungsgesch�fte vor allem das im Jahresdurchschnitt h�here Zins-

niveau (vgl. Aktivposition 5 „Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-

tionen an Kreditinstitute im Euro-W�hrungsgebiet“).

Die Zinsaufwendungen haben gegen�ber dem Vorjahr um 1 254 Mio 3 auf

3 423 Mio 3 zugenommen. Urs�chlich hierf�r sind vor allem die Aufwendungen

f�r die Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der Euro-

Banknoten, die sich aufgrund des im Jahresdurchschnitt h�heren Zinssatzes

sowie des gestiegenen Banknotenumlaufs um 848 Mio 3 erh�ht haben (vgl.

„Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss“ sowie Passivunterposition 9.2

„Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb

des Eurosystems“). Die Aufwendungen aus der Verzinsung der Mindestreserve-

einlagen sind im Vergleich zum Vorjahr insbesondere wegen des h�heren

durchschnittlichen Zinssatzes um 346 Mio 3 gestiegen.

Die Nettoertr�ge in der Unterposition „Realisierte Gewinne/Verluste aus Gold-,

Fremdw�hrungs- und Wertpapiergesch�ften“ belaufen sich auf 163 Mio 3

gegen�ber 335 Mio 3 im Jahr 2005. Bei den Fremdw�hrungen haben sich im

Berichtsjahr realisierte Gewinne fast ausschließlich aus Bestandsabg�ngen von
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Tabelle 20Zinsaufwand

2006 2005
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Zinsaufwendungen in Fremdw�hrung
Repo-Gesch�fte 87 79 8 10,4
Sonstige 0 0 – 0 .

Zusammen 87 79 8 10,1

Zinsaufwendungen in Euro
Mindestreserve 1 149 803 346 43,1
Termineinlagen/Einlagefazilit�t 4 2 2 132,5
Verbindlichkeiten aus Zentralbankservice 95 61 34 56,6
TARGET-Salden im ESZB 30 14 16 113,4
Nettoverbindlichkeiten wegen Banknoten-
umverteilung 2 056 1 208 848 70,3
Sonstige 2 2 – 0 – 4,6

Zusammen 3 336 2 089 1 246 59,7

Insgesamt 3 423 2 168 1 254 57,9

Deutsche Bundesbank

Zinsaufwand

Nettoergebnis
aus Finanz-
gesch�ften,
Abschreibungen
und
R�ckstellungen
f�r allgemeine
Wagnisse,
Preis- und
W�hrungsrisiken



US-Dollar (77 Mio 3) und SZR (56 Mio 3) ergeben. Die realisierten Gewinne aus

der Gold-Position beinhalten auch die aus dem Bestandsabgang von Gold resul-

tierende erfolgswirksame Teilaufl�sung des zum 1. Januar 1999 gebildeten Neu-

bewertungspostens „alt“ in H�he von 29 Mio 3 (vgl. Passivposition 13 „Aus-

gleichsposten aus Neubewertung“).

Die in der Unterposition „Abschreibungen auf Gold, Fremdw�hrungen und

Wertpapiere“ ausgewiesenen Bewertungsverluste von 201 Mio 3 sind bei Wert-

papieren in US-Dollar (92 Mio 3) und in Euro (31 Mio 3) sowie in der Yen-

(64 Mio 3) und der SZR-Position (14 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-

lung f�r allgemeine Wagnisse um 78 Mio 3 (vgl. Passivposition 12 „R�ckstellun-

gen“).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen hat sich gegen�ber dem Vorjahr

um 1 Mio 3 auf 37 Mio 3 verringert.

Diese Position enth�lt die Ertr�ge der Bundesbank aus ihren Beteiligungen

an der BIZ und an der Liquidit�ts-Konsortialbank GmbH. Die Gesamtertr�ge be-

laufen sich auf 16 Mio 3.
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Tabelle 21Nettoergebnis aus Finanzgesch�ften,
Abschreibungen und R�ckstellungen f�r allgemeine
Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken

2006 2005
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold 69 47 22 47,4
Fremdw�hrungen 134 255 – 121 – 47,5
Wertpapiere – 39 34 – 73 – 215,1

Zusammen 163 335 – 172 – 51,3

Abschreibungen
Fremdw�hrungen – 78 0 78 .
Wertpapiere – 123 – 230 – 108 – 46,8

Zusammen – 201 – 230 – 30 – 12,8

Zuf�hrung zu/Aufl�sung von R�ckstellungen f�r
allgemeine Wagnisse, Preis- und W�hrungsrisiken 78 188 – 110 – 58,5

Insgesamt 41 293 – 253 – 86,1

Deutsche Bundesbank

Nettoertrag aus
Entgelten und
Provisionen

Ertr�ge aus
Beteiligungen



Die Verteilung der monet�ren Eink�nfte der nationalen Zentralbanken des Euro-

systems richtet sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.1) Ab dem Jahr 2003

erfolgt 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.

Die monet�re Basis beinhaltet folgende Positionen: Passivposition 1 „Bankno-

tenumlauf“, Passivposition 2 „Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen

Operationen gegen�ber Kreditinstituten im Euro-W�hrungsgebiet“, Passiv-

unterposition 9.1 „Verbindlichkeiten gegen�ber der EZB aus Solawechseln“,

Passivunterposition 9.2 „Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bank-

notenumlaufs innerhalb des Eurosystems“ und die in der Passivunterposition 9.3

„Sonstige Verbindlichkeiten“ enthaltenen Nettoverbindlichkeiten aus TARGET-

Konten. Alle Zinsaufwendungen, die von einer nationalen Zentralbank auf die

aufgef�hrten Positionen der monet�ren Basis geleistet wurden, verringern den

Betrag der abzuf�hrenden monet�ren Eink�nfte der jeweiligen nationalen Zen-

tralbank.

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-
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Tabelle 22Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen

2006 2005
Ver�nderung
gegen�ber Vorjahr

Position Mio 5 Mio 5 Mio 5 in %

Ertr�ge
Unbarer Zahlungsverkehr 29 30 – 1 – 2,7
Barer Zahlungsverkehr 5 5 0 7,1
Wertpapier- und Depotgesch�ft 10 9 1 8,9
Sonstige 6 7 – 0 – 6,0

Zusammen 50 50 0 – 0,1

Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgesch�ft 8 7 1 10,0
Sonstige 5 5 0 7,9

Zusammen 13 12 1 9,2

Insgesamt 37 38 – 1 – 3,1

Deutsche Bundesbank

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 (EZB/2001/16),
ge�ndert durch Beschluss der Europ�ischen Zentralbank vom 19. Mai 2006 (EZB/2006/7).

Nettoergebnis
aus monet�ren
Eink�nften



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 Zentral-

banken entsprechend ihrem Kapitalanteil, 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 ge-

sondert erfassten Verm�genswerten aller nationalen Zentralbanken zugrunde

gelegt wird. Die Summe der abgef�hrten monet�ren Eink�nfte aller nationalen

Zentralbanken wird am Ende jeden Gesch�ftsjahres unter den nationalen

Zentralbanken entsprechend ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital ver-

teilt.

Bei den monet�ren Eink�nften f�r das Berichtsjahr ergibt sich f�r die Bundes-

bank per Saldo ein Aufwand von 71 Mio 3. Dieser setzt sich zusammen aus

einer Abf�hrung von monet�ren Eink�nften an den gemeinsamen Pool in H�he

von 4 490 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 4 419 Mio 3. Im Vorjahr ergab sich aus der Verteilung der

monet�ren Eink�nfte zwischen den nationalen Zentralbanken per Saldo ein Auf-

wand in H�he von 51 Mio 3.

Die sonstigen Ertr�ge belaufen sich auf 174 Mio 3, gegen�ber 187 Mio 3 im

Vorjahr. Im Gesch�ftsjahr 2006 entfallen 106 Mio 3 auf Gewinne aus Verk�ufen

von Grundst�cken und Geb�uden.

Der Personalaufwand hat gegen�ber dem Vorjahr um 68 Mio 3 (7,0%) auf

902 Mio 3 abgenommen.

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 2006 ruhegehaltf�higes Ge-

halt in H�he von 280 583,00 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 7 002,08 3 sowie eine pauschale Dienstaufwands-
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entsch�digung in H�he von 5 112,96 3 erhalten, insgesamt 369 391,82 3. Zum

1. Juni 2006 fand ein Wechsel im Amt des Vizepr�sidenten statt. Der bisherige

Vizepr�sident bezog bis zu seinem Ausscheiden am 31. Mai 2006 ruhegehalt-

f�higes Gehalt in H�he von 93 361,00 3, eine nicht ruhegehaltf�hige besondere

Verg�tung in H�he von 25 564,60 3, eine Sonderzahlung nach dem Bundesson-

derzahlungsgesetz in H�he von 4 668,05 3 und eine pauschale Dienstaufwands-

entsch�digung in H�he von 1 278,25 3, zusammen 124 871,90 3. Sein Nach-

folger, der schon vor dem 1. Juni 2006 Mitglied des Vorstands gewesen ist, be-

zog f�r das Jahr 2006 ruhegehaltf�higes Gehalt in H�he von 201 226,20 3, eine

nicht ruhegehaltf�hige besondere Verg�tung in H�he von 54 963,88 3, eine

Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz in H�he von 5 018,16 3

und eine pauschale Dienstaufwandsentsch�digung in H�he von 2 854,75 3, ins-

gesamt 264 062,99 3. Die f�nf weiteren Mitglieder des Vorstands erhielten f�r

2006 jeweils 221 323,92 3, hiervon ruhegehaltf�higes Gehalt in H�he von

168 549,92 3, 46 016,27 3 nicht ruhegehaltf�hige besondere Verg�tung, eine

Sonderzahlung nach dem Bundessonderzahlungsgesetz in H�he von 4 201,25 3

sowie eine pauschale Dienstaufwandsentsch�digung 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 2006 auf 11 831 492,95 3.

Die Aufwendungen f�r die Altersversorgung einschließlich der Zuweisungen zu

den R�ckstellungen f�r Pensions- und Beihilfeverpflichtungen sind im Berichts-

jahr um 161 Mio 3 auf 299 Mio 3 gestiegen. Ohne Ber�cksichtigung dieser

Zuweisungen sind die Aufwendungen gegen�ber dem Vorjahr um 2 Mio 3 ge-

stiegen.

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 gegen�ber dem Vorjahr um 11 Mio 3 (5,1%) auf

234 Mio 3 zugenommen.
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Die Abschreibungen auf Grundst�cke und Geb�ude, Betriebs- und Gesch�fts-

ausstattung sowie DV-Software belaufen sich auf 162 Mio 3 gegen�ber 154

Mio 3 im Vorjahr (vgl. Aktivunterposition 11.2 „Sachanlagen und immaterielle

Anlagewerte“).

Die Aufwendungen f�r den Notendruck haben sich um 17 Mio 3 auf 110 Mio 3

erh�ht, da die Bundesbank im Vergleich zum Vorjahr deutlich mehr Banknoten

beschafft hat. Dies ist insbesondere auf den gestiegenen Banknotenumlauf und

den verst�rkten Austausch nicht mehr umlauff�higer Banknoten zur�ckzuf�h-

ren.

Die sonstigen Aufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr um 2 Mio 3 auf

19 Mio 3 zur�ckgegangen.
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Die
Bundesbank
in Zahlen

2005 2006
Personal1)

Stammpersonal auf Vollzeitbasis 11 501 10 972
– R�ckgang seit 31.12.20012) 3 299 (= 22,3%) 3 828 (= 25,9%)
Prognose Stammpersonal auf
Vollzeitbasis:
– Ende 2007 = 10 500
– Ende 2012 = 9 000

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis1)

Zentrale 1 / 3 511 1 / 3 465
Hauptverwaltungen 9 / 2 973 9 / 2 924
Filialen und Betriebsstellen 78 / 5 017 71 / 4 583
Prognose Filialen:
– Ende 2007 = 47

Jahresabschluss1)

Jahres�berschuss 2 860 Mio 5 4 205 Mio 5

Nettozinsertrag 3 833 Mio 5 5 436 Mio 5

Bilanzsumme 343 919 Mio 5 373 535 Mio 5

W�hrungsreserven (gesamt) 86,2 Mrd 5 84,8 Mrd 5

davon:
Devisen 33,7 Mrd 5 28,6 Mrd 5

Gold (3 428 t) 47,9 Mrd 5 (3 423 t) 53,1 Mrd 5

Forderungen an den IWF 4,5 Mrd 5 3,0 Mrd 5

Kapitalschl�ssel bei der EZB 3)

Anteil am gezeichneten Kapital 20,5211%
Anteil am eingezahlten Kapital 29,5229%
Betrag der Beteiligung an der EZB 1,18 Mrd 5

�bertragung von W�hrungsreserven an die EZB 11,82 Mrd 5

Geldmarktgesch�fte (Haupttender)
Teilnehmende Banken im
Eurosystem (Ø) 351 377
– davon �ber Bundesbank 227 254
Ausstehender Haupttenderbetrag
im Euro-Raum4) 290 Mrd 5 307 Mrd 5

– davon Gesch�ftspartner der
Bundesbank 145 Mrd 5 156 Mrd 5

Barer Zahlungsverkehr
Euro-Banknotenumlauf
(Eurosystem)1) 565,2 Mrd 5 628,2 Mrd 5

M�nzumlauf (Eurosystem)1) 16,6 Mrd 5 17,9 Mrd 5

Gegenwert der DM / Euro-Umtausch-
Transaktionen 288,6 Mio DM 240,4 Mio DM

1 Stand 31. Dezember.
2 Stammpersonal auf Vollzeitbasis zum 31. Dezember 2001 (Jahr vor der Struktur-
reform): 14 800.
3 Seit 1. Januar 2007.
4 Kalendert�glicher Durchschnitt.
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2005 2006
Falschgeldanfall in Deutschland
Euro-Banknoten 74 000 St�ck 46 000 St�ck
Euro-M�nzen 46 300 St�ck 77 000 St�ck

Unbarer Zahlungsverkehr
Zahlungen �ber die Bundesbank
(Anzahl) 2 215,1 Mio St�ck 2 340,1 Mio St�ck
darunter:

�ber EMZ Inland 2 172,2 Mio St�ck 2 294,5 Mio St�ck
�ber EMZ grenz�berschreitend 2,5 Mio St�ck 3,4 Mio St�ck
�ber RTGSplus Inland 30,8 Mio St�ck 32,7 Mio St�ck
�ber RTGSplus grenz�berschreitend 5,0 Mio St�ck 5,1 Mio St�ck

Zahlungen �ber die Bundesbank
(Wert) 143 Billionen 5 165 Billionen 5

darunter:
�ber EMZ Inland 2 099 Mrd 5 2 189 Mrd 5

�ber EMZ grenz�berschreitend 2 Mrd 5 5 Mrd 5

�ber RTGSplus Inland 97 Billionen 5 104 Billionen 5

�ber RTGSplus grenz�berschreitend 41 Billionen 5 47 Billionen 5

Bankenaufsicht
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3 149 3 117
Bankgesch�ftliche Pr�fungen 106 186
Bearbeitete Monatsausweise 30 086 34 486
Bearbeitete Pr�fungsberichte 12 331 10 734
Meldungen zum Eigenkapitalgrundsatz
(Grundsatz I) 28 452 27 572
Meldungen zum Liquidit�tsgrundsatz
(Grundsatz II) 27 140 26 467
Aufsichtsgespr�che 2 047 2 400

Kooperationen mit ausl�ndischen Notenbanken
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 345 311
– Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3 294 3 066
– Teilnehmende L�nder (gesamt) 78 85

Ausgew�hlte Ver�ffentlichungen (Anzahl / ØAuflage)
Gesch�ftsbericht 1 / 25 600 1 / 23 600
Finanzstabilit�tsbericht 1 / 23 000 1 / 22 000
Monatsbericht 12 / 22 200 12 / 19 300
Statistische Beihefte 52 / 4 000 52 / 3 400
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 58 / 800 60 / 800
Ver�ffentlichungen in wissenschaftlichen
Fachzeitschriften/-b�chern 43 / k.A. 73 / k.A.

�ffentlichkeitsarbeit
Besucher des Geldmuseums 38 600 36 600
Schriftlich erteilte Ausk�nfte 18 000 13 200
Pressenotizen 215 217
Abgerufene Internetseiten
(www.bundesbank.de) 82 000 000 90 000 000
Gesamtauflage der Sch�lermedien 800 000 900 000
Schulungen zur Falschgeldpr�vention 2 100 550
– Teilnehmerinnen und Teilnehmer 45 000 11 000
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