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Die Europäische Zentralbank beging 2008 das 

zehnjährige Jubiläum ihres Bestehens. Mit einer 

durchschnittlichen Jahresinf lation von  nur 

knapp über 2 % war es – im Einklang mit dem 

Auftrag der EZB, Preisstabilität zu gewährleis-

ten – für den Euroraum ein Jahrzehnt verhält-

nismäßig stabiler Preise. Auch die längerfris-

tigen Infl ationserwartungen blieben in diesem 

Zeitraum weitgehend auf einem Niveau, das mit 

Preisstabilität vereinbar ist. Daran zeigt sich das 

hohe Maß an Glaubwürdigkeit, das die Geldpo-

litik der EZB genießt. Diese erfolgreiche Politik 

ist nicht zuletzt Ausdruck der institutionellen 

Stärke, Kohärenz und Einheit des Eurosystems – 

und damit der Beweis für seine Fähigkeit, im 

europäischen Geiste auf Basis hoher Standards 

sowie gemeinsamer Werte und Grundsätze zu 

agieren. Der Euro ist seit seiner Einführung eine 

stabile Währung. Heute wird er von 329 Millio-

nen Bürgerinnen und Bürgern in den 16 Län-

dern des Euroraums verwendet und an den 

internationalen Finanzmärkten weithin akzep-

tiert. Ich möchte an dieser Stelle die Slowakei 

herzlich im Euro-Währungsgebiet willkommen 

heißen. Nachdem Zypern und Malta 2008 den 

Euro einführten, trat am 1. Januar 2009 die Slo-

wakei als 16. Land dem Euroraum bei.

Das Berichtsjahr war von außergewöhnlichen 

wirtschaftlichen und fi nanziellen Entwicklun-

gen gekennzeichnet. Infolge des deutlichen 

Anstiegs der Rohstoffpreise zog die Infl ation im 

ersten Halbjahr deutlich an, und die Aufwärts-

risiken für die Preisstabilität nahmen zu. Mit 

4,0 % sowohl im Juni als auch im Juli erreichte 

die am HVPI gemessene jährliche Teuerungs-

rate Mitte des Jahres ihren Höchststand. Ins-

besondere zeichnete sich zusehends ein wach-

sender Lohndruck ab. Die monetäre Analyse 

bestätigte die Einschätzung, dass Aufwärts-

risiken für die Preisstabilität überwogen. Um 

breit angelegte Zweitrundeneffekte zu verhin-

dern und die feste Verankerung der Infl ations-

erwartungen sicherzustellen, hob der EZB-Rat 

im Juli 2008 die Leitzinsen an. Ab Mitte Sep-

tember verschärften sich die Spannungen an 

den Finanzmärkten erheblich, und ihre Auswir-

kungen übertrugen sich weltweit zunehmend 

auf die Realwirtschaft. Im Zusammenspiel mit 

dem deutlichen Sinken der Preise für Energie 

und andere Rohstoffe ließ der Infl ationsdruck in 

der Folge sowohl im Euroraum als auch welt-

weit nach. Gleichzeitig erhöhte sich die Unsi-

cherheit in einem außergewöhnlichen Maß, 

was sich in der Liquiditätslage, den Vermögens-

preisen und den Bilanzen niederschlug. Insge-

samt führten diese Entwicklungen dazu, dass 

die Abwärtsrisiken für das Wachstum deutlich 

zunahmen und der Infl ationsdruck mittelfristig 

wesentlich nachließ.

In Abstimmung mit anderen wichtigen Noten-

banken kündigte die EZB am 8. Oktober 2008 

eine Senkung der Leitzinsen an. Insgesamt 

setzte der EZB-Rat zwischen Oktober 2008 

und März 2009 die Leitzinsen um 275 Basis-

punkte herab. Die Tagesgeldsätze am Geld-

markt fielen in diesem Zeitraum sogar noch 

stärker, da die EZB die Liquiditätsversorgung 

der Banken im Euroraum beträchtlich auswei-

tete. Angesichts des nachlassenden Infl ations-

drucks und der abnehmenden Infl a tionsrisiken 

standen diese in der Geschichte der EZB ein-
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zigartigen Beschlüsse in vollem Einklang mit 

ihrem Auftrag, die Preisstabilität zu gewähr-

leisten. Der monetären Analyse zufolge ließen 

die Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität ange-

sichts der vor allem in der zweiten Jahreshälfte 

verzeichneten Verlangsamung des Geldmengen-

wachstums allmählich nach. Das Wachstum der 

Kredite an den nichtfi nanziellen privaten Sektor 

nahm im Lichte der verschärften Finanzierungs-

bedingungen und der Konjunkturabschwächung 

im Lauf des Jahres ebenfalls ab. 

Trotz des deutlichen Rückgangs der Teuerung 

ab Mitte 2008 erreichte die jährliche Inf la-

tionsrate gemessen am HVPI im Berichtsjahr 

mit 3,3 % den höchsten Stand seit der Einfüh-

rung des Euro. In den Jahren zuvor hatten die 

Teuerungsraten um die Marke von 2 % gele-

gen. Ungeachtet der starken Schwankungen der 

Gesamtinfl ation gelang es der EZB, die mittel- 

und langfristigen Inflationserwartungen das 

ganze Jahr 2008 hinweg fest auf einem mit der 

Preisstabilität weitgehend zu vereinbarenden 

Niveau zu halten. Zugleich verlangsamte sich 

im Berichtsjahr das reale BIP-Wachstum im 

Euroraum auf 0,8 %, nachdem 2007 und 2006 

noch solide Zuwachsraten von 2,7 % bzw. 3,0 % 

verzeichnet worden waren. Nachdem die Kon-

junktur im Euroraum Anfang 2008 noch rela-

tiv robust war, kam es infolge des deutlichen 

weltweiten Wirtschaftsabschwungs im weiteren 

Jahres verlauf zu einer markanten Abkühlung.  

Infolge der Zuspitzung der Finanzkrise und 

der raschen Verschlechterung des gesamtwirt-

schaftlichen Umfelds konnten die vergleichs-

weise günstigen Haushaltssalden der vergan-

genen Jahre nicht mehr erzielt werden. Der 

Zwischenprognose der Europäischen Kommis-

sion von Januar 2009 zufolge stieg die durch-

schnittliche Defi zitquote der öffentlichen Haus-

halte im Euro-Währungsgebiet von 0,6 % des 

BIP im Jahr 2007 auf 1,7 % im Berichtsjahr. Für 

2009 wird eine weitere beträchtliche Auswei-

tung auf 4,0 % erwartet. Im Oktober 2008 einig-

ten sich die Euro-Länder auf eine koordinierte 

Vorgehensweise zur Stabilisierung des Banken-

systems, die unter anderem die Rekapitalisie-

rung von Finanzinstituten und die Gewährung 

staatlicher Garantien für Kredite und Ein lagen 

umfasste. Der Europäische Rat verabschie-

dete im Dezember 2008 ein Europäisches Kon-

junkturprogramm, das durch eine Stärkung 

der aggregierten Nachfrage und vermehrte 

Anstrengungen zur Umsetzung der in der Lis-

sabon-Strategie festgelegten Strukturreformen 

die wirtschaftliche Erholung unterstützen soll. 

Die steigenden Haushaltsdefi zite und Schulden-

quoten sowie die äußerst unsicheren Aussichten 

stellen für die Finanzpolitik im Euroraum eine 

beträchtliche Herausforderung dar. Um das Ver-

trauen der Öffentlichkeit in die Nachhaltigkeit 

der öffentlichen Finanzen zu unterstützen, ist 

ein glaubwürdiges Bekenntnis zu einem Kon-

solidierungskurs mit dem Ziel, unter uneinge-

schränkter Einhaltung der Bestimmungen des 

Stabilitäts- und Wachstums pakts zu soliden 

Staatsfi nanzen zurückzukehren, von zentraler 

Bedeutung. 

Die anhaltende Konjunkturschwäche und die 

hohe Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftli-

chen Aussichten verdeutlichen auch aus struk-

turpolitischer Sicht die Notwendigkeit, die 

Widerstandsfähigkeit der Wirtschaft des Euro-

raums zu stärken. Zum gegenwärtigen  Zeitpunkt 

ist es von entscheidender Bedeutung, eine Wirt-

schaftspolitik im Einklang mit dem Grund-

satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem 

Wettbewerb zu verfolgen und protektionisti-

schen Bestrebungen nicht nachzugeben. Ferner 

sollte der Wettbewerb durch Reformen an den 

Waren- und Dienstleistungsmärkten gestärkt 

werden. Arbeitsmarktreformen wiederum soll-

ten eine angemessene Lohnbildung erleichtern 

und damit Arbeitsplätze sichern sowie die sek-

tor- und regionenübergreifende Mobilität der 

Arbeitskräfte fördern. Dies ist besonders für 

jene Bereiche und Sektoren wichtig, die vom 

negativen Nachfrageschock stark betroffen sind. 

Für einige Länder ist es darüber hinaus unab-

dingbar, Maßnahmen gegen die Wettbewerbs-

verluste der vergangenen Jahre zu ergreifen.

***

Die Lage an den Finanzmärkten wurde 2008 

deutlich schwieriger. Die EZB erweiterte im 
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Berichtsjahr die bereits 2007 ergriffenen 

 Maßnahmen, um  den negativen Entwicklungen 

entgegenzuwirken. Diese Maßnahmen bestan-

den in erster Linie in der vorgezogenen Bereit-

stellung von Liquidität für den Bankensektor 

innerhalb der Mindestreserve-Erfüllungspe-

rioden, der Verlängerung der durchschnittli-

chen Laufzeit der Refinanzierungsgeschäfte 

des Eurosystems und – in Kooperation mit der 

Federal Reserve – in der Bereitstellung von US-

Dollar-Liquidität. Obgleich diese Maßnahmen 

einen stabilisierenden Effekt hatten, waren die 

Euro-Geldmärkte weiterhin von hohen Risiko-

prämien und äußerst geringen Handelsvolumina 

gekennzeichnet.

Als sich die Spannungen über alle Segmente 

und Laufzeiten des Geldmarkts hinweg Mitte 

September 2008 drastisch verschärften, ergriff 

das Eurosystem zusätzliche Maßnahmen zur 

Liquiditätssteuerung, um die Refi nanzierungs-

fähigkeit der Banken aufrechtzuerhalten. So 

wurde beschlossen, die Hauptrefi nanzierungs-

geschäfte und sämtliche längerfristige Refi-

nanzierungsgeschäfte als Mengentender mit 

vollständiger Zuteilung durchzuführen, und 

der Pool der dafür zugelassenen Sicherheiten 

wurde vorübergehend erweitert. Darüber hin-

aus wurde der von den Zinssätzen für die stän-

digen Fazilitäten gebildete Korridor temporär 

verkleinert. Dank dieser Maßnahmen war für 

die Banken grundsätzlich ein breiter Zugang zu 

Euro-Liquidität gewährleistet, auch wenn vor 

allem bei den längeren Laufzeiten die Situation 

angespannt blieb.  

***

Die EZB beteiligte sich aktiv an der Gestaltung 

der wichtigsten wirtschaftspolitischen und regu-

latorischen Maßnahmen, die im Jahr 2008 zur 

Bewältigung der Finanzkrise und zur Stärkung 

des Finanzsystems ergriffen wurden. Auf inter-

nationaler Ebene nahm die EZB an den Bera-

tungen teil, die im April 2008 in den Empfeh-

lungen des Forums für Finanzstabilität an die 

Finanzminister und Notenbankpräsidenten der 

G 7 mündeten. Ziel dieser Empfehlungen sind 

die Stärkung der aufsichtlichen Anforderungen, 

der Transparenz und der Bewertungsverfahren 

sowie Verbesserungen bei der Anwendung von 

Kreditratings, der Fähigkeit der Behörden, auf 

Risiken zu reagieren, sowie der Regelungen für 

den Umgang mit Spannungen im Finanzsys-

tem. Der von den G 20 am 15. November 2008 

verabschiedete Aktionsplan war ein weiteres 

bedeutsames auf globaler Ebene vereinbartes 

Maßnahmenpaket, an dessen Gestaltung die 

EZB beteiligt war.

Auf europäischer Ebene konnte sich die EZB 

bei der Ausarbeitung von staatlichen Maßnah-

men zur Unterstützung der Funktionsfähigkeit 

des Bankensektors beratend einbringen. Anläss-

lich ihres Gipfeltreffens in Paris am 12. Oktober 

2008 gaben die Länder des Euro-Währungsge-

biets eine Erklärung ab, die am 16. Oktober auch 

die Zustimmung des Europäischen Rats fand und 

im Rahmen derer ein Aktionsplan mit koordi-

nierten Maßnahmen zur Wiederherstellung des 

Vertrauens und zur Verbesserung der Finanzie-

rungsbedingungen in der Wirtschaft vorgestellt 

wurde. Zu den vorgesehenen Maßnahmen zäh-

len unter anderem die Vergabe von staatlichen 

Garantien für Bankschuldtitel und die Rekapi-

talisierung von Banken. Der EZB-Rat gab Emp-

fehlungen über die grundlegenden Merkmale 

und die Preisgestaltung bei diesen Staatsgaran-

tien und Rekapitalisierungsinstrumenten her-

aus, die dazu beitragen sollen, weiterhin gleiche 

Wettbewerbsbedingungen für die Finanzinsti-

tute zu gewährleisten, die Stabilität des Finanz-

systems zu verbessern, eine Rückkehr zu nor-

malen Marktbedingungen zu erleichtern und 

die reibungslose Finanzierung der Wirtschaft 

sicherzustellen. Die Mitgliedstaaten trugen die-

sen Empfehlungen im Rahmen ihrer nationa-

len Maßnahmenpakete in angemessener Weise 

Rechnung. Auch in den Leitfaden der Europä-

ischen Kommission bezüglich der Zulässigkeit 

von staatlichen Beihilfen gemäß EG-Vertrag 

sind die Empfehlungen der EZB eingefl ossen.

Anfang 2009 beteiligte sich die EZB an der 

Ausarbeitung von Grundsätzen zum Umgang 

mit Risikoaktiva. Diese Grundsätze sollen dabei 

helfen, Unsicherheiten im Zusammenhang mit 

der Bewertung bestimmter verbriefter Aktiva in 
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der Bilanz von Finanzinstituten zu beseitigen. 

Der Beitrag der EZB wurde in dem hierzu von 

der Europäischen Kommission veröffentlichten 

Leitfaden berücksichtigt.

***

Die EZB setzte sich auch im Jahr 2008 aktiv 

für die Förderung der europäischen Finanz-

integration ein. Dabei war sie insbesondere in 

den Bereichen Finanzmarktregulierung und 

-aufsicht, Wertpapierclearing und -abwick-

lung sowie Zahlungsverkehrssysteme beratend 

tätig. Ferner nahm die EZB wie bisher durch 

die Schaffung kollektiver Strukturen ihre Kata-

lysatorfunktion für die Aktivitäten des priva-

ten Sektors wahr. Die Initiative zur Schaffung 

eines einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrs-

raums (SEPA), die von Beginn an die volle 

Unterstützung der EZB hatte, erreichte mit der 

Einführung der SEPA-Überweisung und des 

Rahmenwerks für die Abwicklung von SEPA-

Kartenzahlungen im Januar 2008 ihr erstes 

wichtiges Etappenziel. Seitdem wurden die ers-

ten Vorteile von SEPA für die Banken, vor allem 

aber auch für die Endnutzer von Zahlungsdiens-

ten, bereits spürbar.  

Eine weitere Neuerung gab es im Bereich der 

Zentralbankdienstleistungen, die ebenfalls die 

Finanzintegration fördern: Die erste, dezentral 

strukturierte Generation des Großbetragszah-

lungssystems des Eurosystems, TARGET, wurde 

im Mai 2008 vollständig durch die zweite, auf 

einer Gemeinschaftsplattform basierende Sys-

temgeneration (TARGET2) abgelöst. TARGET2 

ist die erste auf europäischer Ebene voll inte-

grierte und harmonisierte Marktinfra struktur. Im 

Juli 2008 beschloss der EZB-Rat ferner die Rea-

lisierung einer neuen Wertpapierabwicklungs-

plattform mit dem Namen  TARGET2-Securities 

(T2S). Mit der Implementierung der harmo-

nisierten, grenzüberschreitenden und neutra-

len Abwicklung von Transaktionen in Euro und 

anderen Währungen über T2S wird der inte-

grierte Wertpapiermarkt in Europa ein großes 

Stück näher rücken. Des Weiteren beschloss der 

EZB-Rat im Juli 2008, eine gemeinsame Platt-

form für die Verwaltung von Sicherheiten mit 

Funktionen zum Liquiditäts- und Sicherheiten-

management für die Geschäftspartner des Euro-

systems (CCBM2) einzurichten.

***

Der genehmigte Personalstand der EZB belief 

sich Ende 2008 auf 1 357,5 Planstellen in Voll-

zeitäquivalenten (Ende 2007: 1 348). Die Mit-

arbeiter der EZB stammen aus allen 27 EU-Mit-

gliedstaaten. Die Besetzung offener Stellen, die 

auf der EZB-Website ausgeschrieben werden, 

erfolgt mittels offener Auswahlverfahren. Den 

Mobilitätsgrundsätzen der EZB folgend wech-

selten im Berichtsjahr 165 Mitarbeiter intern auf 

andere Stellen. 23 Mitarbeiter wurden an andere 

Organisationen entsandt, und 30 nahmen unbe-

zahlten Urlaub in Anspruch, die Mehrheit davon 

für eine Tätigkeit bei einer anderen Organisation. 

Ein wichtiger Eckpfeiler der EZB-Personalstrate-

gie ist die laufende Aus- und Weiterbildung aller 

Mitarbeiter, einschließlich der Führungskräfte.  

Angesichts der demografi schen Entwicklung 

und im Hinblick auf die Finanzierbarkeit ver-

anlasste die EZB 2008 eine Überarbeitung des 

Pensionsplans für ihre Belegschaft. Die Ergeb-

nisse dieser Überprüfung sollen im Frühjahr 

2009 umgesetzt werden. 

***

In Bezug auf den EZB-Neubau ergaben sich 

2008 neue Herausforderungen. Nachdem die 

öffentliche Ausschreibung zur Bestimmung 

eines Generalunternehmers zu keinem wirt-

schaftlich zufriedenstellenden Ergebnis geführt 

hatte, wurden in den Sommermonaten sowohl 

alle möglichen Optionen als auch die Kostenbe-

rechnungen sowie die Ausschreibungsstrategie 

eingehend überprüft. Auf Basis dieser Analyse 

beschloss der EZB-Rat die Neuausschreibung 

der Bauarbeiten in branchenspezifi schen Pake-

ten und Losen. Angesichts der erneuten Sondie-

rung der Lage in der Baubranche hält die EZB 

weiterhin nachdrücklich an der Einhaltung der 

geschätzten Baukosten fest. 

***
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Die EZB erzielte 2008 einen Überschuss in 

Höhe von 2,66 Mrd € (2007: 0,29 Mrd €). Einem 

Beschluss des EZB-Rats folgend wurde der 

Rückstellung zur Absicherung gegen Wäh-

rungs-, Zinsänderungs- und Goldpreisrisi-

ken zum 31. Dezember 2008 ein Betrag von 

1,34 Mrd € zugeführt. Das Volumen die-

ser Rückstellung, das jährlich überprüft wird, 

beläuft sich nunmehr auf 4,01 Mrd €. Der 

damit im Berichtsjahr erzielte Nettogewinn von 

1,32 Mrd € wurde unter den NZBen entspre-

chend dem jeweiligen Anteil am gezeichneten 

Kapital der EZB aufgeteilt.

Frankfurt am Main, im März 2009

Jean-Claude Trichet





Die Mitglieder des ersten EZB-Rats im Jahr 1998

Die Mitglieder des EZB-Rats im Jahr 2008

Anmerkung: Mario Draghi und Athanasios Orphanides waren bei dem Fototermin nicht anwesend.
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Die von der EZB im Jahr 2008 gefassten geld-

politischen Beschlüsse standen im Wesentli-

chen im Zeichen der Finanzmarktturbulenzen, 

die im August 2007 eingesetzt hatten. In der 

ersten Jahreshälfte 2008 beließ der EZB-Rat 

die Leitzinsen unverändert, anschließend hob er 

sie im Juli um 25 Basispunkte an und senkte sie 

im Schlussquartal des Jahres in drei Schritten 

um insgesamt 175 Basispunkte. Die Anpassun-

gen der EZB-Leitzinsen im Jahr 2008 spiegel-

ten die mittelfristige Entwicklung der Risiken 

für die Preisstabilität wider. Dabei spielten vor 

allem zwei global wirksame Faktoren eine wich-

tige Rolle: die Entwicklung der internationalen 

Rohstoffpreise, insbesondere der Energie- und 

Nahrungsmittelpreise, sowie die wirtschaftli-

chen Auswirkungen der anhaltenden Finanz-

marktturbulenzen, die sich Mitte September 

verschärften.

Im ersten Halbjahr 2008 erhöhte sich der Infl a-

tionsdruck im Euro-Währungsgebiet vor allem 

infolge des sehr raschen Anstiegs der interna-

tionalen Rohstoffpreise. Die jährliche HVPI-

Teuerungsrate lag in diesem Zeitraum nach wie 

vor deutlich über 2 %: Nach 3,2 % im Januar 

erreichte sie mit 4,0 % im Juni und Juli einen 

Höchststand. Maßgeblich hierfür war in erster 

Linie die Entwicklung der Energie- und Nah-

rungsmittelpreise. Mit dem steigenden Infl a-

tionsdruck und der zugleich relativ angespann-

ten Lage am Arbeitsmarkt erhöhte sich das 

Risiko von Zweitrundeneffekten. Darüber hin-

aus blieb die Grunddynamik des Wachstums 

der weit gefassten Geldmenge trotz einer all-

mählichen Wachstumsverlangsamung gegen-

über den in der zweiten Jahreshälfte 2007 zu 

beobachtenden Höchstständen kräftig. Um die 

Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität einzu-

dämmen und sicherzustellen, dass die langfris-

tigen Infl ationserwartungen weiterhin fest auf 

einem Niveau verankert sind, das mit der Defi -

nition der EZB von Preisstabilität in Einklang 

steht, hob der EZB-Rat den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte im 

Juli 2008 um 25 Basispunkte auf 4,25 % an. 

Für das dritte Quartal 2008 deuteten die bis 

Mitte September verfügbaren Daten darauf hin, 

dass mittelfristig nach wie vor Aufwärtsrisiken 

für die Preisstabilität bestanden. Die Aussich-

ten für die wirtschaftliche Entwicklung blie-

ben unter anderem aufgrund der ausgesprochen 

hohen und volatilen Rohstoffpreise sowie der 

weiterhin angespannten Lage an den Finanz-

märkten mit großer Unsicherheit behaftet. Ins-

gesamt überwogen in Bezug auf die Konjunk-

turaussichten die Abwärtsrisiken. 

Ab Mitte September verstärkten sich die Finanz-

marktturbulenzen erheblich, sodass es  aufgrund 

gravierender Störungen und Liquiditätsengpässe 

in vielen Finanzmarktsegmenten zu einer dras-

tischen Verschlechterung der weltweiten Wirt-

schaftsaussichten kam. Die Infl ation ging in 

den letzten Monaten des Jahres ebenfalls stark 

zurück, und der Infl ationsdruck ließ nach. Auf-

grund der sinkenden Rohstoffpreise, insbeson-

dere der Ölpreise, nahm die jährliche Teuerung 

nach dem HVPI in der zweiten Jahreshälfte ab 

und lag im Dezember bei 1,6 %. Die Einschät-

zung eines nachlassenden Inf lationsdrucks 

wurde durch die Entwicklung des Geldmen-

genwachstums bestätigt, das sich im zwei-

ten Halbjahr weiter verlangsamte. In einer mit 

anderen wichtigen Zentralbanken koordinier-

ten Aktion wurde der Hauptrefi nanzierungssatz 

am 8. Oktober um 50 Basispunkte auf 3,75 % 

gesenkt. Danach wurde er im November erneut 

um 50 Basispunkte und im Dezember um wei-

tere 75 Basispunkte herabgesetzt; zu Jahres-

ende belief sich der Hauptrefi nanzierungssatz 

auf 2,50 % (siehe Abbildung 1). 

Trotz volatiler Quartalsraten infolge der unge-

wöhnlichen Witterungsverhältnisse, die sich 

auf das Baugewerbe auswirkten, hielt das reale 

BIP-Wachstum im Euroraum im ersten Halb-

jahr 2008 an, blieb aber leicht hinter dem Trend-

wachstum zurück. In der zweiten Jahreshälfte 

verschlechterte sich die Wirtschaftslage, und 

zwar insbesondere als sich die angespannte 

Lage an den Finanzmärkten Mitte Septem-

ber verschärfte. Die Finanzkrise griff stärker 

als zuvor angenommen auf die Realwirtschaft 

über. Im dritten Quartal ging das reale BIP im 

Eurogebiet im Vergleich zum Vorquartal um 

0,2 % zurück, was in erster Linie auf den gro-

1 GELDPOLITISCHE BESCHLÜSSE 
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ßen negativen Außenbeitrag zum BIP-Wachs-

tum zurückzuführen war, der sich aus einem 

schwachen Exportwachstum in Kombination 

mit einer kräftigen Erholung der Importe ergab. 

Im Schlussquartal kam es vor dem Hintergrund 

erhöhter Unsicherheit zu einem Konjunkturein-

bruch auf breiter Front, wobei sich das reale BIP 

um weitere 1,5 % verringerte. Insgesamt war 

2008 im Euroraum ein reales BIP-Wachstum in 

Höhe von 0,8 % zu verzeichnen, was einen deut-

lichen Rückgang im Vergleich zum 2007 ver-

zeichneten Wert von 2,7 % darstellt. 

Bei der durchschnittlichen jährlichen Teue-

rungsrate nach dem HVPI war im Jahr 2008 mit 

3,3 % der höchsten Stand seit Einführung des 

Euro zu verzeichnen; in den vergangenen Jah-

ren hatte die jährliche Teuerungsrate nahe bei 

2 % gelegen (2007: 2,1 %). Die Infl ation klet-

terte von 3,2 % im Januar des Berichtsjahrs auf 

den Höchststand von 4,0 % im Juni und Juli und 

sank danach auf 1,6 % im Dezember. Diese Ent-

wicklung war hauptsächlich auf die Veränderun-

gen der weltweiten Rohstoffpreise, insbesondere 

der Energie- und Nahrungsmittelpreise, zurück-

zuführen. So stiegen die Ölpreise zwischen 

Januar und Juli von rund 100 USD je Barrel auf 

einen Höchstwert von knapp 150 USD, danach 

gingen sie jedoch auf rund 40 USD je Barrel 

im Dezember zurück. Im Berichtsjahr lag die 

Teuerung vor allem aufgrund dieser Rohstoff-

preisentwicklung meist deutlich über der Rate, 

die mit der Definition der EZB von Preisstabi-

lität vereinbar ist. Die Lohnstückkosten wuch-

sen nach wie vor kräftig, was stärkeren Lohn-

erhöhungen infolge der angespannten Lage am 

Arbeitsmarkt und einigen Zweitrundeneffekten, 

aber auch einer konjunkturellen Abschwächung 

des Arbeitsproduktivitätswachstums im wei-

teren Jahresverlauf zuzuschreiben war. Mitte 

des Jahres zeichnete sich anhand der Entwick-

lungen bei Finanzmarktinstrumenten ein Auf-

wärtstrend bei den langfristigen Infl ationser-

wartungen ab. Nach der Zinserhöhung im Juli 

2008 und der Kehrtwende bei den Rohstoffprei-

sen (insbesondere den Ölpreisen), durch die sich 

Bedenken hinsichtlich des Aufkommens von 

Zweitrundeneffekten verringerten, war davon 

jedoch nichts mehr zu erkennen. Trotz der star-

ken Infl ationsschwankungen infolge der Roh-

stoffpreisentwicklung blieben die langfristigen 

Infl ationserwartungen den Umfrageindikatoren 

zufolge insgesamt weitgehend auf dem Niveau 

verankert, das mit Preisstabilität im Einklang 

Abbildung 1 EZB-Zinssätze und Geldmarktsätze

(in % p. a.; Tageswerte)

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

Einlagesatz

Tagesgeldsatz (EONIA)

Mindestbietungssatz/Festzinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte

Spitzenrefinanzierungssatz

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf den 27. Februar 2009.
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steht und der mittelfristigen Ausrichtung der 

Geldpolitik der EZB entspricht.

Die Grunddynamik des Geldmengenwachstums 

schwächte sich im Verlauf des Berichtsjahrs ab, 

blieb aber weiterhin kräftig. Zwar überzeichnete 

das M3-Wachstum aufgrund des Effekts der fl a-

chen Zinsstrukturkurve und anderer temporä-

rer Faktoren tendenziell die monetäre Dyna-

mik, insbesondere im ersten Halbjahr, doch 

eine umfassende Analyse der Komponenten und 

Gegenposten von M3 bestätigte die nach wie vor 

kräftige Grunddynamik des Geldmengenwachs-

tums. Auch das Wachstum der Kreditvergabe 

an den nichtfi nanziellen Privatsektor nahm mit 

der Verschärfung der Finanzierungsbedingun-

gen und der schwächeren Konjunktur im Jah-

resverlauf 2008 ab. Gegen Jahresende schlugen 

sich die erhöhten Spannungen im Finanzsektor 

infolge der Verschärfung der Finanzmarktun-

ruhen im September in den monetären Daten 

nieder. Bei den Geldmengenaggregaten verur-

sachten diese Spannungen eher Umschichtun-

gen zwischen den M3-Komponenten, als dass 

sie sich auf die Geldmenge M3 selbst auswirk-

ten. Die moderate Entwicklung der Kreditver-

gabe am Jahresende bestätigte die deutliche 

Abschwächung bei den Unternehmenskredi-

ten nach einem langen Zeitraum dynamischen 

Wachstums. In erster Linie zeigte sich daran die 

Verlangsamung der realwirtschaftlichen Akti-

vität, obgleich laut der vom Eurosystem durch-

geführten Umfrage zum Kreditgeschäft der 

Banken Angebotsfaktoren ebenfalls eine Rolle 

gespielt haben könnten. Alles in allem bestä-

tigte die Geldmengenentwicklung die Einschät-

zung, dass sich der Infl ationsdruck gegen Ende 

2008 abschwächte.

ANHEBUNG DER EZB-LEITZINSEN IM JULI 2008 

INFOLGE DES INFLATIONSDRUCKS

Bei detaillierter Betrachtung der 2008 gefällten 

geldpolitischen Beschlüsse lässt sich das Jahr in 

zwei Abschnitte unterteilen: den Zeitraum bis 

zum Sommer, als die verfügbaren Daten auf 

steigende Aufwärtsrisiken für die Preisstabili-

tät hindeuteten, und die Zeit danach, als neue 

Informationen auf massivere Auswirkungen der 

Finanzmarktturbulenzen und der weltweiten 

Konjunkturabkühlung auf die Wirtschaftstätig-

keit im Euroraum sowie auf einen schwächeren 

Infl ationsdruck schließen ließen. 

In der ersten Jahreshälfte 2008 war die wirt-

schaftliche Lage durch hohe Unsicherheit 

bezüglich der anhaltenden Risikoneubewer-

tung an den Finanzmärkten und ihrer poten-

ziellen realwirtschaftlichen Auswirkungen 

gekennzeichnet. Das Quartalswachstum ließ 

bereits 2007 nach. Die Indikatoren zum Unter-

nehmer- und Verbrauchervertrauen waren 

ebenfalls rückläufi g, lagen jedoch Anfang 2008 

nach wie vor auf einem Niveau, das auf ein 

nachhaltiges Wachstum hindeutete. Die Aus-

sichten für das Wirtschaftswachstum fielen 

geringfügig moderater aus, waren aber zu Jah-

resbeginn immer noch recht günstig. Es wurde 

erwartet, dass sich die Binnen- und Auslands-

nachfrage zwar abschwächen, aber dennoch 

das anhaltende Wachstum stützen werde. Trotz 

des dämpfenden Effekts der höheren Rohstoff-

preise ging man davon aus, dass das Wachs-

tum der privaten Konsumausgaben angesichts 

des steigenden Beschäftigungsniveaus zum 

Wirtschaftswachstum beitragen werde, da die 

Arbeitslosenquoten so niedrig waren wie seit 

25 Jahren nicht mehr. Es wurde angenom-

men, dass die Auslandsnachfrage die Exporte 

des Euro-Währungsgebiets weiterhin nachhal-

tig stützen werde, da die robuste Konjunktur 

in den aufstrebenden Volkswirtschaften den 

Erwartungen zufolge die Auswirkungen der 

Konjunkturabkühlung in den Vereinigten Staa-

ten abfedern würde. 

In der ersten Jahreshälfte ließen die aktuellen 

gesamtwirtschaftlichen Daten den Schluss zu, 

dass sich das reale BIP-Wachstum nur leicht 

abschwächen werde. Die von Experten des 

Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftli-

chen Projektionen vom Juni 2008 gingen von 

einem jährlichen Durchschnittswachstum des 

realen BIP von 1,5 % bis 2,1 % für 2008 und 

von 1,0 % bis 2,0 % für 2009 aus. Während die 

Projektionen für 2008 dem unteren Bereich der 

im Dezember 2007 veröffentlichten Bandbreite 

entsprachen, wurden die Projektionen für 2009 

leicht nach unten korrigiert. Die Aussichten für 
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das Wirtschaftswachstum waren mit beträcht-

licher Unsicherheit behaftet, und den Einschät-

zungen zufolge überwogen die Abwärtsrisiken. 

Diese Risiken bestanden vor allem aufgrund 

potenziell weiter als erwartet reichender Aus-

wirkungen der Finanzmarktentwicklungen auf 

die Finanzierungsbedingungen und die Stim-

mung in der Wirtschaft, mit negativen Folgen 

für das globale und euroraumweite Wirtschafts-

wachstum. Abwärtsrisiken bestanden ferner 

bezüglich potenzieller weiterer Preissteigerun-

gen bei Öl und anderen Rohstoffen, aufgrund 

von Bedenken hinsichtlich protektionistischer 

Bestrebungen und der Möglichkeit ungeordne-

ter Entwicklungen infolge globaler Ungleichge-

wichte. 

Zugleich stiegen im ersten Halbjahr – in erster 

Linie aufgrund der drastischen Erhöhungen der 

Energie- und Nahrungsmittelpreise am Welt-

markt – im Euroraum die jährlichen Infl ations-

raten. Die am HVPI gemessene jährliche Teu-

erungsrate lag Anfang 2008 bei über 3 %: sie 

stieg von 3,2 % im Januar auf 3,7 % im Mai, 

wobei ein starker kurzfristiger Aufwärtsdruck 

auf die Gesamtinfl ation bestand. Der EZB-Rat 

stellte folglich im Juni fest, dass die Risiken 

für die Preisstabilität auf mittlere Sicht weiter 

zugenommen hatten. Es wurde davon ausge-

gangen, dass die HVPI-Infl ation über einen län-

geren Zeitraum als zuvor gedacht auf einem 

hohen Niveau bleiben werde. Darüber hinaus 

gab es Anzeichen für einen Aufwärtstrend bei 

den langfristigen Inf lationserwartungen. In 

den von Experten des Eurosystems erstellten 

Projektionen vom Juni 2008 wurde mit einer 

durchschnittlichen jährlichen HVPI-Infl ation 

zwischen 3,2 % und 3,6 % im Berichtsjahr und 

zwischen 1,8 % und 3,0 % im Jahr 2009 gerech-

net. Diese Bandbreiten waren deutlich höher als 

in den zuvor veröffentlichten Projektionen, was 

in erster Linie den höheren Öl- und Nahrungs-

mittelpreisen und dem wachsenden Preisauf-

trieb im Dienstleistungssektor zuzuschreiben 

war. Angesichts der hohen Kapazitätsauslas-

tung, der angespannten Arbeitsmarktlage und 

des Risikos von Zweitrundeneffekten bestan-

den auch Bedenken bezüglich eines potenziell 

stärkeren Lohnwachstums als erwartet. 

Die Jahreswachstumsrate des Geldmengen-

aggregats M3 blieb trotz einer Abschwächung 

kräftig. Eine Reihe temporärer Faktoren, ins-

besondere die relativ fl ache Zinsstrukturkurve, 

deutete darauf hin, dass das M3-Wachstum die 

Grunddynamik der monetären Expansion über-

zeichnete. Auch unter Berücksichtigung dieser 

Effekte bestätigte eine umfassende Beurteilung 

der monetären Daten, dass die Grunddynamik 

des Geldmengen- und Kreditwachstums kräftig 

blieb. Das Wachstum der Kreditaufnahme der 

privaten Haushalte hatte sich leicht verlangsamt, 

was den Einfl uss der seit Dezember 2005 gestie-

genen Leitzinsen der EZB und der Abkühlung 

an den Wohnimmobilienmärkten in mehreren 

Regionen des Euroraums widerspiegelte. Der 

Anstieg der Kreditvergabe an nichtfi nanzielle 

Kapitalgesellschaften war allerdings nach wie 

vor robust. 

Vor diesem Hintergrund bestanden nach 

Ansicht des EZB-Rats nach wie vor eindeutig 

Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität, die sich 

verstärkt hatten. Diese Risiken ergaben sich vor 

allem aus möglichen Zweitrundeneffekten bei 

der Lohn- und Preissetzung, aber auch aus der 

Möglichkeit weiterer Preissteigerungen bei Öl 

und Nahrungsmitteln. Mögliche Erhöhungen 

der administrierten Preise und indirekten Steu-

ern über das bis dahin vorhergesehene Maß hin-

aus stellten ebenfalls Aufwärtsrisiken für die 

Infl ationsaussichten dar. Diese Einschätzung 

wurde durch die Gegenprüfung mit Daten zum 

Geldmengen- und Kreditwachstum gestützt. 

Angesichts des robusten Wachstums der Geld-

mengen- und Kreditaggregate bestätigte die 

monetäre Analyse die Hinweise aus der wirt-

schaftlichen Analyse, der zufolge mittel- bis 

längerfristig die Aufwärtsrisiken für die Preis-

stabilität überwogen. Der EZB-Rat bekräftigte 

seine Entschlossenheit, dafür zu sorgen, dass 

die mittel- und langfristigen Infl ationserwar-

tungen fest auf einem Niveau verankert bleiben, 

das mit Preisstabilität in Einklang steht.

Um weitreichende Zweitrundeneffekte zu ver-

hindern und zunehmenden Aufwärtsrisiken für 

die Preisstabilität auf mittlere Sicht entgegenzu-

wirken, beschloss der EZB-Rat am 3. Juli 2008 
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eine Anhebung der Leitzinsen um 25 Basis-

punkte. Zuvor hatte er die Leitzinsen seit Juni 

2007 angesichts der erhöhten Unsicherheit im 

Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulen-

zen unverändert belassen. Der EZB-Rat bekräf-

tigte seine feste Entschlossenheit, die mittel- 

und langfristigen Inflationserwartungen fest 

auf einem Niveau verankert zu halten, das mit 

Preisstabilität in Einklang steht. Dies werde mit-

telfristig die Kaufkraft erhalten und weiterhin 

ein nachhaltiges Wachstum und die Beschäfti-

gung im Euroraum stützen.

Ab dem dritten Quartal 2008 wurde für das 

zweite Quartal mit einem deutlich niedrige-

ren realen BIP-Wachstum gerechnet als für das 

erste Quartal. Dies war teilweise eine techni-

sche Reaktion auf den kräftigen Anstieg in den 

ersten Monaten des Jahres, spiegelte aber auch 

eine Abschwächung des BIP-Wachstums infolge 

der globalen Wachstumsverlangsamung und der 

hohen und volatilen Öl- und Nahrungsmittel-

preise wider. Die konjunkturellen Aussichten 

blieben unter anderem wegen der ausgespro-

chen hohen und volatilen Rohstoffpreise sowie 

der anhaltenden Spannungen an den Finanz-

märkten mit beträchtlicher Unsicherheit behaf-

tet, wobei insgesamt weiterhin die Abwärtsrisi-

ken überwogen.

Gleichzeitig bestätigten die im August und Sep-

tember verfügbaren Informationen, dass die 

jährlichen Teuerungsraten für einen längeren 

Zeitraum deutlich über dem mit Preisstabili-

tät zu vereinbarenden Niveau bleiben dürften. 

Die Daten ließen auch den Schluss zu, dass die 

Risiken für die Preisstabilität auf mittlere Sicht 

weiterhin aufwärtsgerichtet waren. Vor allem 

aufgrund der direkten und indirekten Auswir-

kungen der in der Vergangenheit weltweit stark 

gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise 

lag die Infl ation, nachdem sie im Juni 4,0 % 

erreicht hatte, im Juli weiterhin bei 4,0 % und 

im August bei 3,8 %. Darüber hinaus wurde 

bestätigt, dass sich das Lohnwachstum deut-

lich beschleunigt hatte. Aufgrund der Verlang-

samung des Arbeitsproduktivitätswachstums 

kam es dadurch zu einer kräftigen Erhöhung der 

Lohnstückkosten. 

LOCKERUNG DER GELDPOLITIK IM SPÄTEREN 

JAHRESVERLAUF INFOLGE DES NACHLASSENDEN 

INFLATIONSDRUCKS

Unter dem Eindruck der Ereignisse an den US-

amerikanischen Märkten verschärften sich im 

September die Finanzmarktturbulenzen, vor 

allem nach der Insolvenz von Lehman Brothers 

am 15. September. Die Folge waren beträchtli-

che Volatilität in allen Finanzmarktsegmenten, 

geringe Liquidität in einer Reihe von Markt-

segmenten, erhebliche Umstrukturierungen bei 

mehreren großen Finanzinstituten, eine Finanz-

krise in Island und Ansteckungseffekte in ande-

ren Ländern sowie beispiellose politische Maß-

nahmen seitens der Regierungen. Auch die 

Risikoaversion nahm erheblich zu. Ablesbar 

war dies unter anderem an der beträchtlichen 

Ausweitung der Renditeabstände bei Unterneh-

mens- und Staatsanleihen, die sich sehr dämp-

fend auf die Realwirtschaft auswirkte. Der 

EZB-Rat beriet in seiner Sitzung am 2. Okto-

ber eingehend über die jüngste Verschärfung 

der Finanzmarktturbulenzen und ihre mögli-

chen Auswirkungen auf die Konjunktur und die 

Infl ation; dabei wurde auch der außergewöhn-

lich hohen Unsicherheit infolge der jüngsten 

Entwicklungen Rechnung getragen. Die negati-

ven Auswirkungen dieser lang anhaltenden und 

heftigen Turbulenzen machten sich in der Welt-

wirtschaft insgesamt bemerkbar, und auch im 

Euro-Währungsgebiet schwächte sich die Kon-

junktur ab. 

Im Euroraum sowie in einer Reihe anderer gro-

ßer Volkswirtschaften hatte eine Mäßigung 

beim Infl ationsdruck eingesetzt, was vor allem 

auf einen deutlichen Rückgang der Preise für 

Energie und sonstige Rohstoffe zurückzufüh-

ren war. Die Infl ationserwartungen waren wie-

der auf ein Niveau gesunken, das mit der Preis-

stabilitätsdefi nition der EZB in Einklang steht. 

Durch die Verschärfung der Finanzkrise erhöh-

ten sich die Abwärtsrisiken für das Wirtschafts-

wachstum und gleichzeitig verringerten sich die 

Aufwärtsrisiken für die Preisstabilität.

In einer koordinierten Aktion gaben die Bank 

of Canada, die Bank of England, die EZB, die 

US-amerikanische Notenbank, die Sveriges 
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Riksbank und die Schweizerische Nationalbank 

am 8. Oktober Leitzinssenkungen bekannt. Der 

EZB-Rat beschloss eine Senkung der Leitzin-

sen um 50 Basispunkte und bestätigte, dass die 

Aufwärtsrisiken für die Infl ation im Euroraum 

in letzter Zeit abgenommen und der Infl ations-

druck allmählich nachgelassen hatte. Gleich-

zeitig verabschiedete der EZB-Rat zwei zeit-

lich befristete Maßnahmen zur Unterstützung 

bei der Umsetzung der Geldpolitik, und zwar 

die Verringerung des von den Zinssätzen für 

die ständigen Fazilitäten gebildeten Korridors 

sowie die vollständige Zuteilung zu festen Zins-

sätzen bei den Tendergeschäften. 

Die Spannungen griffen zunehmend vom 

Finanz sektor auf die Realwirtschaft und von 

den entwickelten auf die aufstrebenden Volks-

wirtschaften über. Die Aussichten für das glo-

bale Wachstum trübten sich deutlich ein, was 

auf einen Rückgang der Auslandsnachfrage mit 

negativen Auswirkungen auf die Konjunktur 

im Eurogebiet hindeutete. Der seit Mitte 2007 

verzeichnete Rückgang bei den Indikatoren des 

Unternehmervertrauens beschleunigte sich, und 

jeden Monat wurden neue Tiefstwerte erreicht. 

Das vierte Quartal war von einer Wachstums-

verlangsamung auf breiter Basis sowie einem 

hohen Maß an Unsicherheit geprägt, und die 

Regierungen kündigten umfangreiche Kon-

junkturpakete an. Angesichts neuer Daten zur 

aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung war 

die pessimistischere Einschätzung gerechtfer-

tigt, insbesondere da zuvor identifi zierte Risi-

ken im Zusammenhang mit der angespannten 

Lage an den Finanzmärkten schlagend wur-

den. Mit Blick auf die Zukunft wurde mit einer 

in den nächsten Quartalen anhaltenden globa-

len Wirtschaftsschwäche und sehr schleppender 

Inlandsnachfrage gerechnet. Den von Experten 

des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftli-

chen Projektionen für das Euro-Währungsge-

biet vom Dezember 2008 zufolge hatten sich die 

Aussichten gravierend verschlechtert. Diesen 

Projektionen zufolge würde das Jahreswachs-

tum des realen BIP 2009 zwischen -1,0 % und 

0,0 % und 2010 zwischen 0,5 % und 1,5 % aus-

machen. Gegenüber den zuvor veröffentlichten 

Projektionen stellten diese Zahlen eine erheb-

liche Abwärtskorrektur dar. Die Konjunkturaus-

sichten waren nach wie vor mit außergewöhn-

lich hoher Unsicherheit behaftet, und in Bezug 

auf das Wirtschaftswachstum überwogen wei-

terhin die Abwärtsrisiken.

Was die Preisentwicklung anbelangt, war die 

jährliche HVPI-Infl ation erheblich zurückgegan-

gen, und zwar von 3,6 % im September auf 3,2 % 

im Oktober und auf 2,1 % im November. Für die 

kommenden Monate wurde mit weiterhin sinken-

den Infl ationsraten gerechnet. Infolge der Verstär-

kung und Ausweitung der Finanzmarktturbulen-

zen wurde mit einer über einen längeren Zeitraum 

Hinweg gedämpften Nachfrage weltweit und im 

Euroraum gerechnet. Angesichts dessen wurde 

vor dem Hintergrund der in den vergangenen 

Monaten stark rückläufi gen Rohstoffpreise auch 

ein Nachlassen des Preis-, Kosten- und Lohn-

drucks im Euroraum erwartet. In ihren Projektio-

nen vom Dezember 2008 gingen die Experten des 

Eurosystems von einer jährlichen HVPI-Infl ation 

von 1,1 % bis 1,7 % für 2009 und von 1,5 % bis 

2,1 % für 2010 aus. Damit wurden die für 2009 

projizierten Werte gegenüber den zuvor erstell-

ten Projektionen deutlich nach unten korrigiert; 

in erster Linie waren hierfür der Einbruch der 

Rohstoffpreise und die Auswirkungen des Nach-

fragerückgangs verantwortlich. Die Risiken für 

die Preisstabilität auf die für die Geldpolitik rele-

vante mittlere Frist wurden als ausgewogener ein-

geschätzt als im Quartal davor. 

Was die monetäre Analyse betrifft, waren den 

gegen Ende 2008 verfügbaren Daten zufolge die 

Jahreswachstumsraten der weit gefassten Geld-

menge und der Kreditaggregate zwar nach wie 

vor hoch, doch gingen sie weiter zurück. Die 

Verschärfung der Finanzmarktturbulenzen seit 

Mitte September galt als ein potenzieller Wen-

depunkt in der Geldmengenentwicklung – die 

Daten zur Geldmenge und Kreditvergabe für 

Oktober deuteten auf einen erheblichen Einfl uss 

der Turbulenzen auf das Verhalten der Markt-

teilnehmer hin. Allerdings gab es im November 

Hinweise für eine Rückkehr zu einem ähnlichen 

Verlaufsmuster bei der Geldmengenentwick-

lung wie vor dem Zusammenbruch von Lehman 

Brothers. Insgesamt wiesen sowohl das weit 
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gefasste Geldmengenaggregat M3 als auch ins-

besondere jene M3-Komponenten, an denen die 

derzeitigen Spannungen an den Finanzmärkten 

am stärksten sichtbar werden, z. B. Geldmarkt-

fondsanteile – in den letzten Monaten des Jah-

res 2008 beträchtliche monatliche Schwankun-

gen auf. Blickt man auf die Grundausrichtung 

hinter dieser Volatilität, so schwächte sich die 

Grunddynamik des M3-Wachstums gegenüber 

dem 2007 verzeichneten Höchststand weiterhin 

allmählich ab. Die seit September 2008 beob-

achtete Verschärfung der angespannten Lage 

an den Finanzmärkten führte jedoch zu einer 

erheblichen Substitution innerhalb der Kom-

ponenten von M3. Darüber hinaus deutete die 

monetäre Analyse auf eine weitere Verlangsa-

mung des Wachstums der Kreditvergabe an den 

nichtfi nanziellen Privatsektor hin. Vor Dezem-

ber war dies in erster Linie auf eine Abschwä-

chung der Kreditvergabe an private Haus-

halte (insbesondere bei Wohnungsbaukrediten) 

zurückzuführen. Bis Jahresende war jedoch 

auch beim Wachstum der an nichtfi nanzielle 

Kapitalgesellschaften vergebenen Kredite ein 

deutlicher Rückgang zu verzeichnen. Diese 

moderate Kreditentwicklung scheint vor allem 

die Eintrübung der Realwirtschaft widerzu-

spiegeln, obgleich die vom Eurosystem durch-

geführte Umfrage zum Kreditgeschäft den 

Schluss zulässt, dass auch Angebotsfaktoren 

eine Rolle gespielt haben könnten. Die erhöh-

ten Spannungen im Finanzsektor kamen gegen 

Ende des Jahres nach wie vor in den monetären 

Daten zum Ausdruck. Alles in allem stützte die 

Geldmengenentwicklung die Einschätzung, dass 

sich der Infl ationsdruck weiter abschwächte.

Angesichts dieser revidierten Aussichten für 

die Konjunkturentwicklung und damit auch für 

die Infl ation war eine deutliche Lockerung der 

Geldpolitik angebracht. Auf der Grundlage sei-

ner regelmäßigen wirtschaftlichen und monetä-

ren Analyse beschloss der EZB-Rat in seiner Sit-

zung am 6. November, die Leitzinsen der EZB 

erneut um 50 Basispunkte zu senken, was auch 

im Einklang mit der Tatsache stand, dass sich 

durch das Schlagendwerden der Abwärtsrisiken 

für das Wirtschaftswachstum die Aufwärtsrisi-

ken für die Preisstabilität verringerten. Im Zuge 

seiner Sitzung vom 4. Dezember beschloss der 

EZB-Rat eine Zinssenkung um weitere 75 Basis-

punkte. Seit der letzten Sitzung verfügbar gewor-

dene Daten zeigten, dass der Infl ationsdruck wei-

ter nachgelassen hatte; mit Blick auf die Zukunft 

wurde erwartet, dass die Teuerungsraten auf die 

für die Geldpolitik relevante Frist im Einklang 

mit Preisstabilität stehen werden. 
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2 MONETÄRE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE 
ENTWICKLUNG

2.1 INTERNATIONALES GESAMTWIRTSCHAFT-

LICHES UMFELD 

AUSWIRKUNGEN DER FINANZMARKT-

TURBULENZEN AUF DIE WELTWIRTSCHAFT 

Die Finanzmarktturbulenzen verstärkten sich 

2008 und erreichten ein über Jahrzehnte nicht 

gekanntes Ausmaß, wobei sich gegen Ende des 

Jahres gravierende Folgen für die Realwirt-

schaft ergaben. Im ersten Halbjahr weitete sich 

die konjunkturelle Schwäche in den Vereinig-

ten Staaten über den Wohnimmobiliensektor 

hinaus aus, und die weltweiten Auswirkungen 

der Finanzmarktturbulenzen führten zu einer 

Abkühlung des Wirtschaftswachstums in den 

wichtigsten Industrieländern. Insgesamt wurde 

die Weltkonjunktur durch die robuste Wirt-

schaftslage in den aufstrebenden Volkswirt-

schaften weiterhin verhältnismäßig gut gestützt. 

Ab Mitte September, als die Finanzkrise zum 

Zusammenbruch einer der wichtigsten Invest-

mentbanken der USA sowie einer Reihe bedeu-

tender Akteure des weltweiten Finanzsystems 

führte, sah sich die Wirtschaft jedoch zuneh-

menden Herausforderungen ausgesetzt. Ange-

sichts des stagnierenden Verbraucher- und 

Unternehmervertrauens, der weltweit verschärf-

ten Kreditbedingungen und negativer Vermö-

genseffekte infolge sinkender Wohnimmobili-

enpreise und Aktienkurse verschlechterte sich 

die globale Konjunkturlage rapide. Zwar wur-

den von den Regierungen und Zentralbanken 

weltweit bedeutende und nicht gekannte Maß-

nahmen zur Eindämmung der systemischen 

Risiken und zur Wiederherstellung der Finanz-

stabilität ergriffen, die Finanzmarktturbulenzen 

führten aber dennoch zu einem zunehmend syn-

chron verlaufenden Abschwung, was die nega-

tiven Wechselwirkungen zwischen Finanzkrise 

und Realwirtschaft noch verstärkte. Gegen Jah-

resende befanden sich die meisten fortgeschrit-

tenen Volkswirtschaften bereits in oder am 

Rande einer Rezession. Darüber hinaus begann 

sich die wirtschaftliche Schwäche auch in den 

Schwellenländern stärker niederzuschlagen. 

Insbesondere in Ländern mit großen außen- 

und binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichten 

verschlechterte sich die Konjunkturlage rasch, 

und das Wirtschaftswachstum kleiner offener 

Volkswirtschaften verlangsamte sich innerhalb 

sehr kurzer Zeit deutlich. 

Die globale Infl ationsentwicklung wurde von 

den starken Schwankungen der Rohstoff-

preise und der weltweiten Konjunkturentwick-

lung erheblich beeinfl usst. Der globale Infl a-

tionsdruck nahm in der ersten Jahreshälfte 

zu. In den Ländern der OECD erreichte die 

Gesamtinfl ation im Juli 2008 mit 4,8 % einen 

Höchststand, was in erster Linie auf steigende 

Nahrungsmittel- und Energiepreise zurückzu-

führen war. Am 11. Juli 2008 erhöhten sich die 

Abbildung 2a Grundlegende Entwicklungen 
in wichtigen Industrieländern
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Preise für Rohöl der Sorte Brent sprunghaft auf 

einen Spitzenwert von 147,5 USD je Barrel. In 

den aufstrebenden Volkswirtschaften, wo die 

Nahrungsmittelpreise ein höheres Gewicht im 

Warenkorb besitzen, wurde sogar ein noch stär-

kerer Infl ationsdruck beobachtet. Im zweiten 

Halbjahr gingen die weltweiten Teuerungsraten 

jedoch infolge einer drastischen Kehrtwende 

bei den Rohstoffpreisen im Zusammenhang 

mit der weltwirtschaftlichen Abkühlung deut-

lich zurück. Die Ölpreise brachen ein und lagen 

Ende 2008 bei rund 40 USD je Barrel. Dement-

sprechend verringerte sich die jährliche Teue-

rung in den OECD-Ländern nach dem im Juli 

erreichten Höchststand auf 1,5 % im Dezem-

ber. Ohne Nahrungsmittel und Energie legten 

die Verbraucherpreise bis Dezember um 2,0 % 

gegenüber dem Vorjahr zu.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten schwächte sich die 

Konjunktur 2008 deutlich ab. Das reale BIP-

Wachstum belief sich im Berichtsjahr auf ins-

gesamt 1,1 %. Zwar wurde in der ersten Jah-

reshälfte teils aufgrund zeitlich begrenzter 

konjunkturbelebender Maßnahmen sowie getra-

gen vom Außenhandel ein positives Wachstum 

verzeichnet, doch kam es im zweiten Halbjahr 

2008 u.a. durch eine Verschärfung der Finanz-

marktspannungen, restriktive Kreditkonditio-

nen und eine schwächere Auslandsnachfrage 

zu einem deutlichen Einbruch der Produktion. 

Neben einer Verringerung des Vermögens der 

privaten Haushalte aufgrund rückläufi ger Woh-

nimmobilienpreise und Aktienkurse wurde der 

private Konsum auch durch die sich eintrübende 

Stimmung unter den Verbrauchern und die 

schlechtere Lage am Arbeitsmarkt beeinträch-

tigt. Indessen schwächten sich die Unterneh-

mensinvestitionen vor dem Hintergrund nach-

lassender Unternehmensgewinne, verschärfter 

Kreditrichtlinien sowie einer breit basierten Ver-

schlechterung der Nachfrageaussichten ab. Von 

der anhaltenden Korrektur an den Wohnimmo-

bilienmärkten, die durch die Finanzmarkttur-

bulenzen noch verstärkt wurde, ging weiterhin 

die größte Bremswirkung für die Wirtschaft 

aus, wobei die Wohnungsbauinvestitionen das 

BIP-Wachstum im Jahr 2008 um 0,9 Prozent-

punkte verlangsamten. Angesichts der dynami-

schen Außennachfrage zu Jahresbeginn und der 

zeitverzögerten Folgen vergangener Abwertun-

gen des US-Dollar leistete der Außenhandel im 

Berichtsjahr über weite Strecken einen der größ-

ten Wachstumsbeiträge. Gegen Ende des Jahres, 

als ein beträchtlicher Wirtschaftsabschwung 

bei einer Reihe von Handelspartnern der Ver-

einigten Staaten die Auslandsnachfrage und die 

Ausfuhren dämpfte, ließ der positive Handels-

effekt jedoch nach. Das Leistungsbilanzdefi -

zit verringerte sich dennoch von 5,3 % des BIP 

im Jahr 2007 auf durchschnittlich 5,0 % in den 

ersten drei Quartalen 2008. Diese Besserung 

war jedoch angesichts der in diesem Zeitraum 

zumeist höheren Preise für Öl und andere Roh-

stoffe begrenzt, zumal sich dadurch der Durch-

schnittswert der Wareneinfuhren gegenüber 

dem Vorjahr erhöhte. 

Was die Preisentwicklung in den Vereinigten 

Staaten anbelangt, so belief sich die Jahresände-

rungsrate des VPI im Jahr 2008 auf 3,8 % nach 

2,9 % im Vorjahr. Die Gesamtinfl ation wies 

stärkere Schwankungen als gewöhnlich auf und 

spiegelte so die Volatilität der Preise für Öl und 

sonstige Rohstoffe wider. Die Teuerung nach 

dem VPI lag in der ersten Jahreshälfte 2008 auf 

einem erhöhten Niveau und erreichte im Juli vor 

dem Hintergrund rasch steigender Energiekos-

ten mit 5,6 % einen Höchststand. Gegen Jahres-

ende fi el die Jahresänderungsrate aufgrund von 

Einbrüchen bei den Rohstoffpreisen und der 

infolge einer stärkeren Rezession stagnieren-

den Wirtschaft deutlich auf 0,1 % im Dezem-

ber. Ohne Nahrungsmittel und Energie betrug 

die jährliche Teuerungsrate nach dem VPI 2008 

wie schon im Vorjahr 2,3 %. Der über weite 

Strecken des Jahres rückläufi ge Trend war bis 

zu einem gewissen Grad auf eine Abnahme des 

im Rahmen des VPI geschätzten Mietwerts von 

Eigentumswohnungen zurückzuführen. 

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank 

senkte den Zielzinssatz für Tagesgeld von 

4,25 % zu Beginn des Jahres 2008 auf eine 

Bandbreite von 0,0 % bis 0,25 % am Ende des 

Jahres. Bei seiner Sitzung im Dezember 2008 

ging der Ausschuss davon aus, dass angesichts 



29
EZB

Jahresbericht
2008

der schwachen Konjunktur noch für einen län-

geren Zeitraum ein außergewöhnlich niedriges 

Niveau der Leitzinsen geboten sei. Der Offen-

marktausschuss führte vor dem Hintergrund der 

sich eintrübenden Wirtschaftslage eine Reihe 

zielgerichteter Programme zur Verbesserung 

der Liquiditätsbedingungen und zur Stützung 

der Finanzmärkte durch. 

Was die Finanzpolitik betrifft, so stieg das Defi -

zit der öffentlichen Hand im Haushaltsjahr 2008 

(ab Oktober 2007) im Vorjahrsvergleich an. 

Grund hierfür war ein niedrigeres Steuerauf-

kommen infolge des Wirtschaftsabschwungs bei 

gleichzeitig höheren Staatsausgaben, die zum 

Teil durch die Umsetzung von Konjunkturpro-

grammen bedingt waren. Schätzungen des Con-

gressional Budget Offi ce zufolge belief sich das 

Defi zit des US-Bundeshaushalts im Haushalts-

jahr 2008 auf 3,2 %. 

JAPAN

In Japan kam der Wirtschaftsaufschwung im 

Jahr 2008 zu einem abrupten Ende. Während im 

ersten Quartal noch ein leicht positives Wachs-

tum verzeichnet wurde, ließ sich danach eine 

deutliche Abschwächung der Gesamtproduktion 

beobachten. Die kräftige Auslandsnachfrage 

und die inländischen Investitionen stützten das 

reale BIP-Wachstum im ersten Quartal. Deutli-

che Rückgänge bei den Nettoausfuhren und den 

Unternehmensinvestitionen – den wichtigsten 

Triebfedern für die Erholung der japanischen 

Wirtschaft in den vergangenen Jahren – und ein 

verhaltener Konsum infolge der zunehmenden 

Unsicherheit an den Arbeitsmärkten und der 

sinkenden Realeinkommen zehrten das positive 

Wachstum im ersten Quartal auf und führten 

für den Rest des Jahres zu einem negativen BIP-

Wachstum. Der Anstieg der Verbraucherpreise 

beschleunigte sich in der ersten Jahreshälfte 

merklich und lag im Juli auf einem Höchst-

stand von 2,3 %, schwächte sich bis Dezember 

jedoch wieder auf 0,4 % ab. Während sich das 

japanische Kreditgewerbe den globalen Finanz-

marktturbulenzen gegenüber als relativ robust 

erwies, wurden die Investitionen und der Ver-

brauch der Unternehmen im zweiten Halbjahr 

durch die erheblichen Einbußen an den Aktien-

märkten und die Verschärfung der Finanzmark-

tunruhen belastet. Eine in effektiver Rechnung 

kräftige Aufwertung des japanischen Yen übte 

einen zusätzlichen Abwärtsdruck auf die Ren-

tabilität und die Investitionen in exportorien-

tierten Branchen aus. Angesichts der konjunk-

turellen Talfahrt beschloss die Bank von Japan 

bei ihren Sitzungen vom 31. Oktober und vom 

19. Dezember 2008, den Zinssatz für unbesi-

chertes Tagesgeld um insgesamt 40 Basispunkte 

auf 0,1 % zu senken, nachdem sie ihn zuvor seit 

Februar 2007 unverändert belassen hatte.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens 

schwächte sich die Konjunktur im Lauf des Jah-

res 2008 allmählich ab. Vor dem Hintergrund 

des sich ausweitenden Wirtschaftsabschwungs 

und der angespannten globalen Finanzierungs-

bedingungen brach das Exportwachstum in der 

zweiten Jahreshälfte insbesondere in kleinen 

offenen Volkswirtschaften wie Singapur, Tai-

wan und Hongkong ein. Die allgemeine Kon-

junkturabkühlung war auch auf eine schwä-

chere Inlandsnachfrage zurückzuführen, die aus 

einem schwindenden Verbraucher- und Unter-

nehmervertrauen sowie rückläufi gen Immobili-

eninvestitionen resultierte. 

Die steigenden Rohstoff- und Nahrungsmittel-

preise verursachten in vielen Ländern in der ers-

ten Jahreshälfte einen Anstieg der Verbraucher-

preise. In einigen Ländern führte dies zu einem 

Kaufkraftverlust bei den Verbrauchern und zu 

etwas geringeren Konsumausgaben. Der Infl a-

tionsdruck begann sich jedoch im zweiten Halb-

jahr aufgrund eines erheblichen Rückgangs bei 

den Öl- und Nahrungsmittelpreisen abzuschwä-

chen. Angesichts der vergleichsweise soliden 

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und des 

begrenzten direkten Engagements in an Sub-

prime-Hypotheken gekoppelten Derivaten war 

bis Mitte September lediglich ein geringfügi-

ges Übergreifen der Finanzmarktturbulenzen 

auf die Konjunktur in dieser Ländergruppe zu 

beobachten. Die plötzlich zunehmende Risi-

koaversion und der umfassende Abbau des 

Fremdkapitalanteils auf globaler Ebene verur-

sachten jedoch danach eine beträchtliche Ver-
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kaufswelle an den Aktienmärkten und eine 

drastische Abwertung der nationalen Währun-

gen in den meisten Schwellenländern Asiens. 

Die Volatilität an den Finanzmärkten war von 

Land zu Land unterschiedlich stark. In China 

waren nur begrenzt Auswirkungen zu beob-

achten, da es sich in diesem Fall um ein relativ 

geschlossenes und weniger stark entwickeltes 

Finanzsystem handelt, während an den Finanz-

märkten in Korea und Indonesien angesichts der 

Besorgnis über hohe Inlandsverschuldung bzw. 

fallende Rohstoffpreise eine höhere Volatilität 

verzeichnet wurde. 

Das reale BIP-Wachstum Chinas verringerte 

sich von 13 % im Jahr 2007 auf 9 % im Berichts-

jahr. Die konjunkturelle Abkühlung war sowohl 

außen- als auch binnenwirtschaftlichen Fak-

toren zuzuschreiben. Die Fremdwährungsre-

serven erhöhten sich auch im Berichtsjahr und 

beliefen sich auf insgesamt 1,9 Billionen USD. 

Grund für die anhaltende Zunahme waren ein 

Handelsüberschuss und Geldzufl üsse, bedingt 

durch die Erwartung einer stetigen Aufwer-

tung des Wechselkurses sowie eine bis Sep-

tember 2008 positive Zinsdifferenz. Der Ver-

braucherpreisanstieg erreichte im Februar mit 

8,7 % einen Höchststand, ging dann jedoch in 

Reaktion auf die Stabilisierung der inländischen 

Nahrungsmittelpreise deutlich zurück. Als im 

September die Teuerung zurückgegangen war 

und sich die weltweite Finanzkrise verschärfte, 

setzten die chinesischen Behörden auf gezielte 

Maßnahmen zur Verbesserung des Wirtschafts-

wachstums. Die Zentralbank der Volksrepublik 

China (People’s Bank of China) begann ihren 

geldpolitischen Kurs zu lockern. So wurden die 

Referenzzinssätze für einjährige Kredite und 

einjährige Einlagen fünf- bzw. viermal um ins-

gesamt 216 bzw. 189 Basispunkte herabgesetzt, 

und der Mindestreservesatz wurde um 200 bis 

400 Basispunkte (je nach Institut) gesenkt. Dar-

über hinaus kam die stetige Aufwertung des chi-

nesischen Renminbi Yuan gegenüber dem US-

Dollar  im vierten Quartal zu einem Stillstand. 

LATEINAMERIKA

Lateinamerika wies im ersten Halbjahr 2008 ein 

robustes Wirtschaftswachstum auf (rund 5 % in 

Südamerika, jedoch nur 2,1 % in Mexiko), der 

Infl ationsdruck war aber hoch und stieg im Ver-

lauf des Jahres; die Teuerungsraten der Region 

kletterten von 6,1 % im Jahr 2007 auf 8,7 % im 

Berichtsjahr. In Ländern mit festem oder nahezu 

festem Wechselkurs wurde eine höhere Infl ation 

verzeichnet als in Ländern mit einem Infl ati-

onsziel. Günstigere gesamtwirtschaftliche Fun-

damentaldaten, hohe Rohstoffpreise und eine 

kräftige Inlandsnachfrage stützten in der ersten 

Jahreshälfte 2008 weiterhin die Konjunktur-

aussichten, verursachten aber auch einen höhe-

ren Infl ationsdruck. Allerdings verschlechterten 

sich ab Mitte September 2008 die Außenfi nan-

zierungsbedingungen im Gefolge der globalen 

Finanzkrise. So weiteten sich vor allem die Auf-

Abbildung 2b Grundlegende 
Entwicklungen in wichtigen aufstrebenden 
Volkswirtschaften
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schläge der Kreditausfallswaps für lateinameri-

kanische Staatsanleihen deutlich aus, und zwar 

insbesondere in Argentinien und Venezuela (um 

rund 4 000 bzw. 3 000 Basispunkte am Jah-

resende). Außerdem werteten die Währungen 

gegenüber dem US-Dollar ab, die Aktienmärkte 

verzeichneten im Jahresverlauf mit einem Rück-

gang um rund 50 % erhebliche Einbußen, und 

es kam zu Liquiditätsengpässen. Brasilien und 

Mexiko waren dabei besonders stark von Eng-

pässen betroffen, da in der Region umfangrei-

che Liquiditätsabfl üsse zu verzeichnen waren. 

EINBRUCH DER ROHSTOFFPREISE IM ZWEITEN 

HALBJAHR 2008

Die Entwicklung der Rohstoffpreise zog im 

gesamten Jahr 2008 große Aufmerksamkeit 

auf sich. In der ersten Jahreshälfte stiegen die 

Ölpreise nach wie vor massiv an, gewannen 

dabei an Fahrt und erreichten mit 147,5 USD je 

Barrel Rohöl der Sorte Brent am 11. Juli einen 

Höchststand (siehe Abbildung 3). Im Anschluss 

daran begannen die Preise zu fallen, und der 

Abwärtstrend verstärkte sich durch die Finanz-

marktturbulenzen. Ende 2008 lag der Ölpreis 

bei 39,5 USD je Barrel. In Euro gerechnet ent-

spricht dies ungefähr dem Niveau vom Dezem-

ber 2004. Im Jahresdurchschnitt 2008 notierte 

Rohöl der Sorte Brent bei 98,3 USD und damit 

35 % über dem Vorjahresdurchschnitt. 

Das erste Halbjahr war von einer sehr ange-

spannten Marktlage geprägt. Auf der Ange-

botsseite wurden die Erwartungen wiederholt 

von den Zahlen der Nicht-OPEC-Staaten ent-

täuscht. Diese Entwicklung zwang die OPEC 

dazu, die Produktion anzukurbeln, um die 

Nachfrage zu befriedigen, was wiederum zu 

außergewöhnlich niedrigen Reservekapazi-

täten bei den OPEC-Mitgliedsländern führte 

und damit Bedenken hinsichtlich möglicher 

Versorgungsengpässe aufgrund geopolitischer 

Geschehnisse Auftrieb gab. Indessen zog die 

Nachfrage weiterhin kräftig an. Zwar war sie in 

den OECD-Ländern aufgrund steigender Preise 

verhaltener, doch traf dies nicht auf die aufstre-

benden Volkswirtschaften zu, wo ein starkes 

Wirtschafswachstum und staatliche Subventi-

onen eine dynamische Entwicklung der Ölim-

porte zur Folge hatte. Die Lagerbestände in den 

Ländern der OECD gingen in diesem Umfeld 

zurück, und die Preise reagierten äußerst sen-

sibel auf Neuigkeiten oder Gerüchte, die auf 

ein ungünstigeres  Verhältnis von Angebot und 

Nachfrage hindeuteten. 

Mitte Juli begannen sich die Lagerbestände in 

den Vereinigten Staaten entgegen der saisona-

len Entwicklung zu erhöhen, was die anschlie-

ßende Korrektur der Preise nach sich zog. Ver-

schlimmert wurde der Rückgang noch durch 

die Finanzmarktturbulenzen und deren Fol-

gen für die Aussichten für die Weltwirtschaft. 

Dies führte dazu, dass die Nachfrageprogno-

sen – auch für die Schwellenländer – deutlich 

nach unten revidiert wurden. Vor diesem Hin-

tergrund beschloss die OPEC zur Stabilisierung 

der Preise das Angebot im großen Maßstab zu 

drosseln. 

Auch die Preise für sonstige Rohstoffe wie-

sen im Jahresverlauf eine äußerst hohe Volati-

lität auf (siehe Abbildung 3). Im ersten Quartal 

2008 erhöhte sich der Preisindex deutlich – eine 

Entwicklung, die in erster Linie den landwirt-

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an 
den Rohstoffmärkten
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schaftlichen Erzeugnissen geschuldet war – und  

bewegte sich anschließend seitwärts. Als die 

Energiepreise zu fallen begannen, folgten auch 

die Notierungen der sonstigen Rohstoffe, wobei 

die Metallpreise von den sich anschließenden 

Finanzmarktturbulenzen am härtesten getrof-

fen wurden. Insgesamt erhöhten sich die Notie-

rungen für Rohstoffe ohne Energie (in US-

Dollar  gerechnet) im Jahr 2008 gegenüber dem 

Vorjahr um durchschnittlich rund 14 %. 

2.2 MONETÄRE UND FINANZIELLE 

ENTWICKLUNG 

IM JAHRESVERLAUF SCHWÄCHERE, 

ABER WEITERHIN ROBUSTE GRUNDDYNAMIK 

DES WACHSTUMS DER WEIT GEFASSTEN 

GELDMENGE

Nachdem die Grunddynamik des  Wachstums 

der weit gefassten Geldmenge und der Kre-

dite im vierten Quartal 2007 ihren  Höhepunkt 

erreicht hatte, ging sie im Jahresverlauf 2008 

zurück. Dies kommt in den abnehmenden 

 Jahreswachstumsraten der weit gefassten Geld-

menge M3 und der MFI-Kredite an den priva-

ten Sektor zum Ausdruck, die sich bis Dezem-

ber 2008 auf 7,3 % bzw. 5,8 % verringerten und 

damit deutlich unter den im Vorjahr beobach-

teten 11,5 % bzw. 11,2 % lagen (siehe Abbil-

dung 4). 

Obgleich sich das Wachstum von M3 stetig ver-

langsamte, war es 2008 nach wie vor robust. 

Dies lässt sich zum Teil mit dem stimulieren-

den Effekt der relativ f lachen Zinsstruktur-

kurve des Euro-Währungsgebiets erklären, der 

zu Umschichtungen von längerfristigen Anla-

gen in kurzfristige monetäre Instrumente (vor 

allem Termineinlagen der MFIs) mit einer ähn-

lich hohen Verzinsung bei geringerem Risiko 

führte. Diese Effekte werden wahrscheinlich 

nachlassen, sobald sich der Verlauf der Zins-

strukturkurve normalisiert. Bei Berücksichti-

gung dieser und weiterer temporärer Effekte im 

Rahmen einer umfassenden Analyse der mone-

tären Daten war jedoch auch gegen Ende des 

Jahres eine robuste Trendrate der Expansion der 

weit gefassten Geldmenge zu beobachten. Dies 

kommt beispielsweise in dem dynamischen 

Wachstum der Einlagen privater Haushalte zum 

Ausdruck. 

Die Abschwächung des M3-Wachstums und 

der Kreditexpansion im Jahresverlauf 2008 

war großteils durch vergangene Zinserhöhun-

gen, allgemein erschwerte Finanzierungsbe-

dingungen und die konjunkturelle Abkühlung 

bedingt. Die gegenwärtigen Finanzmarktspan-

nungen schlugen sich zwar zeitweise deutlich 

in jenen Komponenten und Gegenposten von 

M3 nieder, die eng mit den Ursachen der Tur-

bulenzen verbunden waren (z. B. den Geld-

marktfondsanteilen), im Großen und Ganzen  

setzte sich die Abschwächung des Wachstum-

strends der weit gefassten Geldmenge und der 

Kredite ohne drastische Unterbrechung fort. 

Die Ergebnisse der Umfrage des Eurosystems 

zum Kreditgeschäft deuten derweil auf eine 

stetige Verschärfung der Kreditrichtlinien im 

Jahresverlauf hin. Eine ausführlichere Erörte-

rung der Auswirkungen der Finanzmarktunru-

hen auf die monetäre Analyse auf Ebene des 

Euroraums fi ndet sich in Kasten 1.

Abbildung 4 M3 und Kreditvergabe an den 
privaten Sektor

(Veränderung gegen Vorjahr in %; saison- und 
kalenderbereinigt)
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Kasten 1

AUSWIRKUNGEN DER FINANZMARKTTURBULENZEN AUF DIE GELDMENGENENTWICKLUNG  

Die seit August 2007 anhaltenden Spannungen an den Finanzmärkten haben erhebliche Aus-

wirkungen auf die kurzfristige Entwicklung einiger Posten der MFI-Bilanz. In mehreren Fällen 

waren eine signifi kant höhere Volatilität sowie eine Änderung des Wachstumstrends zu beobach-

ten. In diesem Kasten werden Beispiele für derartige sichtbare Effekte in verschiedenen Phasen 

der Finanzmarktspannungen erörtert. Konkret dienen drei Zeitabschnitte als Bezugszeiträume: 

die Anfangsphase der Turbulenzen von August 2007 bis Februar 2008 (in diesen Zeitraum fal-

len auch die gegen Ende 2007 bestehenden Unsicherheiten), die Periode von März 2008 bis Mitte 

September 2008 sowie der Zeitraum ab der zweiten Septemberhälfte 2008, als die Situation sich 

weiter verschärfte. 

Sichtbare Auswirkungen auf die Komponenten von M3

Ein Beispiel für die deutlichen Auswirkungen der Spannungen an den Finanzmärkten auf die 

Komponenten des Geldmengenaggregats M3 ist ihr Effekt auf marktfähige Finanzinstrumente 

wie etwa Geldmarktfondsanteile oder kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen. Die Volatili-

tät der monatlichen Zu- bzw. Abfl üsse bei diesen Instrumenten erhöhte sich, wobei eindeutig 

Phasen feststellbar waren, in denen jeweils die Zu- oder die Abfl üsse dominierten (siehe Abbil-

dung A). Diese erhöhte Volatilität ging mit einem deutlichen Rückgang der Jahreswachstums-

raten dieser Instrumente einher.

Die in der ersten Phase der Finanzmarktturbulenzen beobachtete Unsicherheit kam in den 

beträchtlichen Abfl üssen bei der Komponente Geldmarktfonds sowohl unmittelbar zu Beginn 

der Spannungen im August 2007 als auch ein 

weiteres Mal im Dezember 2007 zum Aus-

druck. Auslöser dieser Entwicklung waren 

Bedenken hinsichtlich des Engagements eini-

ger Geldmarktfonds im Euroraum in Asset-

Backed Securities. Diese Abflüsse dürften 

sich allerdings in den Folgemonaten umge-

kehrt haben, und im Januar 2008 wurden die 

größten Zufl üsse seit Beginn der Währungs-

union verzeichnet. In der zweiten Phase waren 

hauptsächlich (geringe) Abflüsse zu beob-

achten; insgesamt wurden diese Abfl üsse im 

August 2008, kurz bevor sich die Situation 

verschärfte, durch starke Zufl üsse mehr oder 

weniger kompensiert. In der dritten Phase kam 

es im September und Oktober zu Abfl üssen, 

die im Gegensatz zu jenen des ersten Zeit-

abschnitts durch eine gestiegene Risikoaver-

sion gegenüber Geldmarktfonds auf breiterer 

Basis infolge der Insolvenz von Lehman Bro-

thers und der Verluste von US-Geldmarkt-

Abbildung A Monatliche Veränderung der 
Geldmarktfondsanteile und kurzfristigen 
MFI-Schuldtitel

(in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)
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fonds, die in von Lehman Brothers begebene Commercial Paper investierten hatten, bedingt 

waren. Verstärkt wurde diese Entwicklung durch das Finanzierungsverhalten der Banken, das 

zu einer Verlagerung der Mittel weg von Geldmarktfonds hin zu günstig verzinsten Bankein-

lagen führte. In den letzten beiden Monaten des Jahres 2008 wurden allerdings ungeachtet der 

Tatsache, dass die von Staatsseite angekündigte Aufstockung der Einlagensicherung Geldmarkt-

fonds nicht abdeckt, wieder Zufl üsse registriert. Diese Entwicklung deutete darauf hin, dass die 

Befürchtungen unter Ansässigen des Euro-Währungsgebiets bezüglich potenzieller Ausfälle sol-

cher Fonds nachließen.

Die Entwicklung der kurzfristigen Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei 

Jahren spiegelte bis zu einem gewissen Grad die Bewegungen bei den Geldmarktfonds wider. 

Dies bedeutet, dass der Gesamteffekt der Finanzmarktturbulenzen auf die kurzfristige Ent-

wicklung der weiter gefassten Geldmengenaggregate begrenzt war. Zu erklären ist diese Ent-

wicklung mit der attraktiven Verzinsung kurzfristiger Schuldverschreibungen; in einer Zeit, als 

Geldmarktfondsanteile in der Einschätzung der Marktteilnehmer mit einem Ausfallrisiko behaf-

tet waren, dürften sich aus diesem Grund vor allem institutionelle Investoren zunächst eher 

für kurzfristige Schuldverschreibungen entschieden haben. In der zweiten Phase der Finanz-

marktturbulenzen wurde das Ausfallrisiko zunehmend mit Kreditinstituten in Zusammenhang 

gebracht, sodass die Geldhalter tendenziell ein deutlich geringeres Volumen an kurzfristigen 

MFI-Schuldverschreibungen erwarben. Während im dritten Abschnitt der Finanzmarktturbu-

lenzen im September beträchtliche Zufl üsse bei den Schuldverschreibungen verzeichnet wurden, 

waren im Schlussquartal 2008 per saldo Mittelabfl üsse zu beobachten, was der Zurückhaltung 

des Geld haltenden Sektors beim Erwerb dieser Instrumente zuzuschreiben war.

Im Vergleich zu den Entwicklungen bei den marktfähigen Finanzinstrumenten zeigten sich 

bei anderen Komponenten von M3 kaum sichtbare Effekte. Lediglich in der dritten Phase der 

Krise, als sich infolge des Ausfalls von Lehman Brothers die Bedenken hinsichtlich der Sta-

bilität der Bankensysteme weiter ausbreite-

ten und umfangreiche Barabhebungen bei den 

Banken im Euroraum vorgenommen wurden, 

waren in M1 Auswirkungen erkennbar (siehe 

Abbildung B). Im Oktober 2008 war der Bar-

geldumlauf um rund 35 Mrd € höher als in 

den vorangegangenen Monaten. Im Novem-

ber und Dezember normalisierten sich die Zu- 

und Abfl üsse wieder, allerdings wurde der im 

Oktober verzeichnete Anstieg nicht korrigiert. 

Der erhebliche Anteil an zusätzlichem Bargeld 

im Umlauf könnte daher großteils der Nach-

frage durch Ansässige außerhalb des Euro-

Währungsgebiets zuzuschreiben sein. Ein 

ähnlicher Verlauf war bei den täglich fälligen 

Einlagen zu beobachten: Im Oktober gab es 

bedeutende Zufl üsse, da aufgrund der erhöh-

ten Unsicherheit eine Präferenz der Geldhal-

ter für hochliquide Einlagen festzustellen war. 

Mittel aus anderen Einlagekategorien bzw. aus 

Abbildung B Monatliche Veränderung der 
Komponenten Bargeldumlauf und täglich 
fällige Einlagen

(in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)
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dem Verkauf langfristiger Schuldverschreibungen und Aktien wurden temporär als täglich fäl-

lige Einlagen geparkt. Mit der Ankündigung staatlicher Hilfsmaßnahmen für die Bankensys-

teme begannen bei der Anlage von Mitteln auch wieder Zinsüberlegungen eine Rolle zu spielen, 

und die Mittelzufl üsse kehrten sich dementsprechend im November um. Im Dezember konnten 

zwar neuerliche positive Kapitalströme verzeichnet werden, doch diese könnten auch lediglich 

mit der Präferenz von Geldhaltern – und insbesondere von nichtmonetären Finanzintermediä-

ren mit Ausnahme von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (sonstige Finanzinsti-

tute – SFIs) – für liquide Mittel gegen Jahresende zu erklären sein.

Sichtbare Auswirkungen auf die Gegenposten zu M3

An der Entwicklung der Gegenposten zu M3 lassen sich keine gravierenden Auswirkungen 

der Spannungen an den Finanzmärkten auf die Kreditvergabe an den privaten Sektor insge-

samt ablesen, auf einer stärker disaggregierten Ebene zeigen sich allerdings durchaus deutli-

che Effekte. 

So war die Kreditvergabe an die SFIs in der ersten Phase der Finanzmarktturbulenzen noch 

robust. Verantwortlich dafür waren in erster Linie von Banken eingerichtete und dem SFI-Sektor 

zugerechnete außerbilanzielle Zweckgesellschaften (Conduits), die sich aufgrund der gestiegenen 

Zurückhaltung seitens der Anleger über Kreditlinien ihrer Sponsorbanken refi nanzierten (siehe 

Abbildung C). Auch im zweiten Abschnitt der Krise hielt die Dynamik weitgehend an, was jedoch 

aller Wahrscheinlichkeit nach in zunehmendem Maß Ausdruck des kurzfristigen Finanzierungs-

bedarfs und der Notwendigkeit, Liquiditätspuffer aufzubauen, seitens der Investmentfonds war. 

In der ersten Phase der Finanzmarktturbulenzen fi nanzierten die MFIs ihre Conduits im SFI-Sek-

tor direkt via Kredite, im zweiten Abschnitt durch den Erwerb von deren Schuldverschreibungen. 

Abbildung C Monatliche Veränderung der 
Kredite an SFIs, der von MFIs erworbenen 
Schuldverschreibungen und der von MFIs 
ausgebuchten Kredite 
(in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)
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Abbildung D Aktiva der Kreditinstitute 
und von diesen an den privaten Sektor 
vergebene Kredite

(vierteljährliche Kapitalströme; in Mrd €; saisonbereinigt)
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DIE VERSCHÄRFTEN FINANZMARKTSPANNUNGEN 

MITTE SEPTEMBER WIRKTEN SICH AUF DIE 

GELDMENGENENTWICKLUNG AUS 

Die Finanzmarktentwicklung im Gefolge der 

Insolvenz von Lehman Brothers Mitte Septem-

ber führte zu Verhaltensänderungen bei den Ban-

ken und im geldhaltenden Sektor. Angesichts der 

möglichen Folgen der Verschärfung der Finanz-

marktturbulenzen für die Vermögenspreise, das 

Vermögen, die Finanzinstitute und das Vertrauen 

der Wirtschaftsakteure dürften die Auswirkungen 

auf die MFI-Bilanz hinsichtlich Umfang und zeit-

licher Verzögerung unterschiedlich ausfallen. So 

könnten die verschärften Finanzmarktspannun-

gen Portfolioumschichtungen sowohl zwischen 

monetären und nichtmonetären Anlageformen als 

auch zwischen einzelnen monetären Instrumen-

ten bewirken. Eine Prognose des Gesamteffekts 

ist daher schwierig. 

Die bis Dezember 2008 vorliegenden Daten 

deuten darauf hin, dass die Verschärfung der 

Finanzmarktturbulenzen zu beträchtlichen 

Umschichtungen zwischen den verschiedenen 

Dieser wurde zusehends mittels sogenannter „zurückbehaltener“ Verbriefungsgeschäfte abgewi-

ckelt, im Rahmen derer MFIs einen Teil ihres Kreditportfolios an Zweckgesellschaften veräußer-

ten und anschließend die zugrunde liegenden Wertpapiere zurückkauften, um sie bei Geschäften 

des Eurosystems als Sicherheiten zu verwenden. Damit verringerte sich der Beitrag der Kredite 

zur Ausweitung der gesamten MFI-Kreditvergabe, während der Beitrag der Schuldverschreibun-

gen entsprechend anstieg. Zurückbehaltene Verbriefungsgeschäfte und ihre Auswirkungen auf die 

MFI-Bilanz spielten in der dritten Phase der Finanzmarktturbulenzen eine noch größere Rolle, da 

MFIs in zunehmendem Maß Schuldverschreibungen für die Liquiditätsbeschaffung im Eurosys-

tem verwendeten. Gleichzeitig ging die Kreditvergabe an SFIs im Lichte der abnehmenden Inter-

mediationstätigkeit infolge der Abschwächung der realwirtschaftlichen Aktivität zurück.

Die große Zahl an Verbriefungsgeschäften – vor allem in der zweiten und dritten Phase der Finanz-

marktturbulenzen – blieb nicht ohne Auswirkungen auf die Dynamik der Kreditvergabe an den 

privaten Sektor (insbesondere an private Haushalte). Durch die Ausbuchung verbriefter Kredite 

gingen die Nettokreditströme um bis zu 35 Mrd € pro Monat zurück. Die Verfügbarkeit von Finan-

zierungsmöglichkeiten für den nichtfi nanziellen privaten Sektor schien vor diesem Hintergrund 

insgesamt stärker abzunehmen, als tatsächlich der Fall war. Ungeachtet des rückläufi gen Wachs-

tums der Kredite an den privaten Sektor war deren Beitrag zur Veränderung der Zu- bzw. Abfl üsse 

bei den gesamten Aktiva des MFI-Sektors typischerweise stabil. Die Volatilität der bei den MFI-

Aktiva verzeichneten Kapitalströme war in erster Linie auf andere Aktiva als die an den privaten 

Sektor vergebenen Kredite zurückzuführen (Abbildung D). Das Bild wandelte sich jedoch in den 

letzten beiden Monaten des Jahres 2008, als bei den Aktiva der Kreditinstitute Kapitalabfl üsse ver-

zeichnet wurden. Im Dezember fi el die Kreditvergabe an den privaten Sektor – selbst nach Bereini-

gung um den Effekt der Verbriefungsgeschäfte – negativ aus. Verantwortlich dafür könnte ein ver-

stärkter Fremdkapitalabbau im Zusammenhang mit Bilanzkosmetik zu Jahresende sein.

Schlussfolgerungen

Die Finanzmarktturbulenzen lösten beträchtliche kurzfristige Bewegungen bei bestimmten Sub-

komponenten des weit gefassten Geldmengen- und Kreditaggregats aus. Dadurch wurde es zwar 

einerseits schwieriger, aus der Geldmengenentwicklung die geldpolitisch relevanten Grundtenden-

zen herauszufi ltern, andererseits konnten bedeutende Rückschlüsse hinsichtlich der Bedingungen 

im Finanzsektor und des Zugangs zu Finanzierungsmöglichkeiten für den nichtfi nan ziellen Sek-

tor gezogen werden.
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Komponenten der weit gefassten Geldmenge 

führte. So erhöhten sich die Zufl üsse zu M1 im 

September und Oktober angesichts der erhöhten 

Präferenz für liquide Vermögenswerte in einem 

Umfeld fi nanzieller Unsicherheit (auch in Bezug 

auf die Solidität des Bankensektors) deutlich, 

sodass sich der insgesamt verzeichnete Abwärts-

trend der Geldmenge M1 umkehrte. Die Aus-

wirkungen auf M3 insgesamt fi elen im Großen 

und Ganzen relativ gering aus, besonders wenn 

man die monatlichen Schwankungen außer Acht 

lässt. Obwohl die Banken gezwungen waren, 

auf andere Finanzierungsmechanismen zurück-

zugreifen (was sich in ihrer Emission und ihren 

Beständen an Schuldverschreibungen wider-

spiegelte), gibt es kaum Anzeichen einer drasti-

schen Veränderung des Angebots von Bankkre-

diten seit Mitte September, die ein Versiegen des 

Kreditangebots an den nichtfi nanziellen privaten 

Sektor nahelegen würde, wenngleich sich die 

monatliche Entwicklung seither abgeschwächt 

hat. Die Ergebnisse der Umfrage des Eurosys-

tems zum Kreditgeschäft deuten jedoch dar-

auf hin, dass bei der Kreditvergabe schrittweise 

schärfere Richtlinien angewendet werden.

ENTWICKLUNG DER 

M3-KOMPONENTEN VOR ALLEM 

DURCH FLACHE ZINSSTRUKTURKURVE 

BEEINFLUSST

Betrachtet man die einzelnen Komponenten von 

M3, so schwächte sich die Jahreswachstumsrate 

der Geldmenge M1 2008 bis zum dritten Jahres-

viertel weiter ab und lag im August mit 0,2 % 

deutlich unter den im Schlussquartal 2007 ver-

zeichneten 6 %. Ursächlich für diese Verlang-

samung war in erster Linie die Entwicklung der 

täglich fälligen Einlagen, die im dritten Quar-

tal einen jährlichen Rückgang aufwiesen. Ins-

gesamt wurde das M1-Wachstum im Jahr 2008 

nach wie vor im Wesentlichen von den steigen-

den Opportunitätskosten der M1-Haltung im 

Zusammenhang mit den seit Dezember 2005 

erfolgten Zinssteigerungen gedämpft. Dieser 

Effekt dürfte durch die Nachfrage nach M1 als 

Puffer in Anbetracht der Finanzmarktturbulen-

zen teilweise aufgezehrt worden sein. Seit Mitte 

September scheinen sich die M1-Bestände im 

Gefolge der Verschärfung der Finanzmarkt-

spannungen etwas lebhafter entwickelt zu haben 

(siehe Kasten 2).

Kasten 2

ENTWICKLUNGEN AM EURORAUM-GELDMARKT IM ZUSAMMENHANG MIT DEN 

FINANZMARKTTURBULENZEN

Die Finanzmarktturbulenzen ab August 2007 prägten auch das Jahr 2008 und verstärkten sich 

im Herbst 2008 noch, wodurch es zu entsprechenden Belastungsproben für den Interbanken-

geldmarkt im Euroraum und das Liquiditätsmanagement des Eurosystems kam. Dieser Kas-

ten bietet einen Überblick über die Entwicklung in den wichtigsten Geldmarktsegmenten des 

Euroraums im Jahr 2008, analysiert Zusammenhänge mit der Dynamik an den globalen Finanz-

märkten und erläutert die Maßnahmen, die das Eurosystem zur Entschärfung der Liquiditäts-

situation ergriff.  

Der Ursprung der Krise  

Im August 2007 wurde das internationale Finanzsystem von beträchtlichen Turbulenzen 

erfasst, weil vor allem aufgrund steigender Ausfallquoten bei US-amerikanischen Subprime-

Hypotheken eine breite Palette verbriefter Hypotheken rasant an Wert verloren. Die Komplexi-

tät und Intransparenz dieser strukturierten Wertpapiere sowie die oft fehlende Marktpreis-

bildung erschwerten die Bewertung der Produkte selbst und der Bankbilanzen insgesamt. 

Dementsprechend zogen sich Investoren aus Engagements mit strukturierten Anlageproduk-
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ten (Structured Investment Vehicles – SIVs) und Conduit-Produkten zurück, bzw. sank die 

Bereitschaft, in kurz laufende Wertpapiere (Asset-Backed Commercial Paper – ABCP), die 

SIVs und Conduits zur Refi nanzierung ihrer Anlagen in verbriefte US-Subprime-Produkte 

dienen, zu investieren. Somit waren die Banken damit konfrontiert, solche strukturierten Pro-

dukte wieder in ihre Bilanzen aufnehmen bzw. die Refi nanzierung von SIVs und Conduits 

über den ABCP-Markt gewährleisten zu müssen. Mit zunehmender Sorge der Banken über 

ihre Liquiditäts- und Bilanzlage schwand jedoch ihre Bereitschaft, anderen Banken Mittel 

zu Verfügung zu stellen. Zum einen zweifelten die Banken angesichts der Komplexität und 

Intransparenz vieler dieser Produkte die Kreditwürdigkeit ihrer potenziellen Geschäftspartner 

an, zum anderen war ihr eigenes Liquiditäts- und Kapitalrisiko aufgrund ihres Engagements 

in außerbilanzmäßigen Geschäften und strukturierten Produkten schwer kalkulierbar. Infol-

gedessen horteten die Banken Liquidität, wodurch der Interbankenmarkt zusehends illiquider 

wurde, was sich vor allem auf den längerfristigen unbesicherten Einlagenmarkt (wegen der 

Bedenken der Banken über die Kreditrisikopositionen ihrer Geschäftspartner), den Repomarkt 

mit Nichtstaatspapieren, den Commercial-Paper-Markt und den Devisenswapmarkt negativ 

auswirkte.

Obwohl das Engagement in komplexen Wertpapieren, das die Finanzmarktturbulenzen ausge-

löst hat, inzwischen viel besser nachvollziehbar ist, ist noch nicht endgültig absehbar, auf welche 

Investoren und Finanzinstitute weltweit letztlich Verluste in welcher Höhe zukommen könnten. 

Somit kamen die Geldmärkte 2007 und auch im Jahr 2008 nicht zur Ruhe.

Verlauf der Krise im Jahr 2008

Im Hinblick auf einschneidende Ereignisse, entsprechende Marktreaktionen und Maßnahmen 

der EZB zur Entspannung ist es zweckmäßig, die Geldmarktentwicklung im Jahr 2008 etappen-

weise zu analysieren. Im Folgenden wird daher getrennt auf die Abschnitte Januar bis Februar, 

März bis Juni, Juni bis September und schließlich die Zeit ab dem September eingegangen.

Die Phase Januar/Februar 2008

In den ersten zwei Monaten des Jahres 2008 kam es zu keinen nennenswerten Störungen auf 

dem Geldmarkt des Euroraums. Der unbesicherte Geldmarkt blieb aber volatil, wobei das Zins-

niveau gegenüber den Höchstständen Ende 2007 nach dem Auslaufen des Jahresultimoeffekts 

generell zurückging (siehe Abbildung 9). Im besicherten Segment blieben die Zinssätze hinge-

gen aufgrund der unveränderten Geldpolitik der EZB weitgehend stabil. Folglich war die Zins-

differenz zwischen dem besicherten und dem unbesicherten Geldmarkt tendenziell rückläufi g 

(siehe Abbildung 10).  

Auch im Jahr 2008 betonte die EZB wiederholt, dass sie genau zwischen ihren geldpolitischen 

Maßnahmen und allfälligen liquiditätspolitischen Maßnahmen differenziert, die zur Sicherstel-

lung des reibungslosen Funktionierens der Märkte erforderlich sind. Da die EZB Spielraum 

hat, dem Bedürfnis der Geschäftspartner nach möglichst frühzeitiger Erfüllung ihres Mindest-

reserve-Solls zu entsprechen, teilte sie bei den Hauptrefi nanzierungsgeschäften (HRGs) im 

Januar und Februar weiterhin mehr Liquidität als den erforderlichen Benchmark-Betrag zu, 

ohne dabei das Ziel ausgewogener Liquiditätsbedingungen am Ende der Erfüllungsperiode aus 

den Augen zu verlieren. Ferner verlängerte die EZB die Laufzeit ihrer Geschäfte, indem sie 
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das Zuteilungsvolumen bei den längerfristi-

gen Refi nanzierungsgeschäften auf Kosten der 

HRGs aufstockte, um die Bedingungen auf 

dem Termingeldmarkt zu verbessern; außer-

dem führte sie jeweils am Ende der Erfül-

lungsperiode Feinsteuerungsgeschäfte durch, 

um Liquiditätsungleichgewichte aufzuheben. 

Insgesamt nutzte die EZB den Spielraum, den 

das geldpolitische Instrumentarium bietet, im 

Januar und im Februar voll aus; und an dieser 

Liquiditätspolitik änderte sich bis zum Septem-

ber nichts. Somit schwankte der EONIA zwar 

relativ stark, blieb aber ziemlich nahe am HRG-

Mindestbietungssatz (siehe Abbildung A).  

Die Phase März bis Juni 2008

Mitte März brach in den USA mit Bear Stearns 

eine der größten Investmentbanken und Wert-

papierfi rmen zusammen, was den Markt bis 

etwa Mitte Juni angesichts etwaiger weite-

rer Verluste im Bankenbereich, der sich ein-

trübenden Weltwirtschaftslage und steigen-

der Erölpreise erneut stark belastete. In dieser 

Phase zogen die Geldmarktzinsen im unbesi-

cherten Segment deutlich an, insbesondere am langen Ende. Ausschlaggebend dafür waren zum 

einen erhöhte Anspannungen auf dem Geldmarkt, vor allem im langen Laufzeitenspektrum; 

zum anderen kam Bewegung in die Markterwartungen bezüglich der weiteren Geldpolitik der 

EZB. Konkret wurde verstärkt mit einem Kurswechsel im zweiten Halbjahr 2008 gerechnet, was 

sich stärker bei den längeren Laufzeiten niederschlug. Im besicherten Segment blieb das Zins-

niveau weitgehend stabil; folglich spiegelte die Differenz zwischen den Zinsen für besicherte 

und unbesicherte Anlagen nach wie vor in erster Linie die Dynamik im unbesicherten Segment 

wider. In dieser Phase waren die EONIA-Sätze deutlich volatiler, und die Banken refi nanzierten 

sich verstärkt beim Eurosystem, wie die höheren marginalen HRG-Zinssätze zeigen. Die höhere 

Nachfrage nach Liquidität konnte das Eurosystem mit der Fortführung seiner Liquiditätspolitik 

aber im Großen und Ganzen befriedigen.

Die Phase Juni bis September 2008

Von Mitte Juni bis Mitte September 2008 war das Marktgeschehen insgesamt recht stabil. Die 

Geldmärkte reagierten relativ ruhig auf weitere systemrelevante Ereignisse in anderen großen 

Volkswirtschaften (etwa in den USA die staatliche Übernahme der öffentlich-rechtlichen Hypothe-

kenfi nanzierer Fannie Mae and Freddie Mac am 7. September). Die Lage an den nicht besicherten 

Märkten war zwar weiter angespannt aber vergleichsweise stabil, während beim Zinsniveau an den 

besicherten Märkten tendenziell eine leichte Aufwärtsbewegung zu beobachten war, die im Ein-

klang mit dem EZB-Ratsbeschluss vom 3. Juli zur Anhebung des HRG-Mindestbietungssatzes auf 

4,25 % stand. Infolgedessen verringerte sich die Zinsdifferenz zwischen dem unbesicherten und 

Abbildung A EZB-Zinssätze und 
Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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besicherten Segment im Dreimonatsbereich, ohne jedoch die niedrigen Werte vom Januar und Feb-

ruar zu erreichen. Weitgehend stabil entwickelte sich der EONIA von Juli bis Anfang September; 

dann allerdings warf die Zuspitzung der Lage Mitte September bereits ihre Schatten voraus.  

Die Phase ab September 2008

Bis Ende des Jahres stand das Geschehen ganz im Zeichen der verstärkten Unruhe, die die Geld-

märkte ab Mitte September 2008 erfasste. Konkret erreichten die Spannungen den Höhepunkt, 

als die Märkte innerhalb weniger Tage den Verkauf bzw. die Insolvenz von zwei der vier verblie-

benen großen internationalen Investmentbanken (Merrill Lynch und Lehman Brothers) verkraf-

ten mussten, sowie die Tatsache, dass das größte US-amerikanische Versicherungsunternehmen 

(AIG) eine Kapitalspritze brauchte und die größte US-amerikanische Sparkasse (Washington 

Mutual) unter Finanzaufsicht gestellt wurde. Im Oktober waren die Ausläufer dieser Entwick-

lungen im Euroraum bereits großfl ächiger zu spüren; außerdem wurden die Geldmärkte durch 

einen Aktienkurseinbruch angesichts des Übergreifens der Krise auf die Realwirtschaft zusätz-

lich in Mitleidenschaft gezogen.  

Die Marktspannungen nahmen deutlich zu, 

und die Kreditrisikoaufschläge erreichten neue 

Höchstwerte seit Ausbruch der Turbulenzen im 

August 2007. Angesichts der Entwicklungen 

in der europäischen Bankenlandschaft nach 

der Insolvenz von Lehman Brothers schnellten 

die Geldmarktsätze im unbesicherten Segment 

(insbesondere im kurzen Laufzeitbereich) in 

die Höhe. Auch die aus Optionen auf Dreimo-

nats-EURIBOR-Terminkontrakte abgeleitete 

implizite Volatilität nahm Mitte September – 

nach einer ab März rückläufi gen Entwicklung 

– rasant zu und erreichte im Oktober neue 

Höchstwerte (siehe Abbildung B).  

Das Eurosystem reagierte schnell und ent-

schlossen auf die abermalige Zuspitzung der 

Lage. So adaptierte der EZB-Rat vorüber-

gehend die Liquiditätsversorgung durch das 

Eurosystem, wobei es insbesondere darum 

ging, verstärkt Intermediationsleistungen anzu-

bieten und für Entspannung im Hinblick auf 

Liquiditätsrisiken zu sorgen. Konkret stellte 

das Eurosystem am 8. Oktober seine Hauptre-

fi nanzierungsgeschäfte bis auf Weiteres auf 

Mengentender mit vollständiger Zuteilung zum 

Hauptrefi nanzierungssatz um und reduzierte 

den Zinskorridor bei den ständigen Fazilitä-

ten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte 

rund um den HRG-Zinssatz (dieser Beschluss 

Abbildung B Implizite Volatilität, 
abgeleitet aus Optionen auf Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte mit Fälligkeit 
März 2009

(in % p. a.; Basispunkte; Tageswerte)
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Anmerkung: Der Basispunkt-Indikator errechnet sich durch Mul-

tiplikation der impliziten Volatilität in Prozent mit dem entspre-

chenden Zinssatz (siehe auch EZB, Messgrößen der impliziten 

Volatilität aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige 

Zinssätze, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2002).



41
EZB

Jahresbericht
2008

wurde am 18. Dezember mit Wirkung vom 21. Januar 2009 rückgängig gemacht). Außerdem 

beschloss das Eurosystem am 15. Oktober, die Bereitstellung längerfristiger Refi nanzierungsmit-

tel bis zum ersten Quartal 2009 auszubauen und zugleich den Sicherheitenrahmen abermals zu 

erweitern. Parallel dazu wurden in einer konzertierten Aktion auf staatlicher Ebene euroraum-

weit Maßnahmen zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung der Banken unternommen.  

Infolgedessen ist seit Oktober 2008 eine Trendumkehr bei den Zinssätzen im unbesicherten Seg-

ment zu beobachten, wobei die Zinsen unter das zuvor im Jahr 2008 verzeichnete Niveau fi e-

len (nicht zuletzt auch aufgrund von Markterwartungen über weitere Leitzinssenkungen in den 

kommenden Monaten). Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abge-

leitete implizite Volatiliät war tendenziell auch rückläufi g, blieb aber stets deutlich über dem 

Niveau vor September.

Die Dreimonatszinssätze im besicherten und unbesicherten Segment entwickelten sich in den 

Wochen nach der Insolvenz von Lehman Brothers gegenläufi g und klafften schließlich so stark 

wie nie zuvor auseinander, weil im besicherten Segment die Zinssätze in Erwartung weiterer 

Leitzinssenkungen einbrachen. Der deutlich rückläufi ge Zinstrend im besicherten Segment dau-

erte im Zuge wiederholter Leitzinssenkungen und in Erwartung weiterer Zinssenkungen von 

Ende Oktober bis Jahresende an. Ab Ende Oktober waren die Zinsen auch im unbesicherten 

Segment rückläufi g, womit die Differenz relativ hoch und volatil blieb.  

Im Bereich der ganz kurzen Laufzeiten erhöhten die Turbulenzen im September und Oktober 

den Liquiditätsbedarf der Banken dramatisch, wie das starke Auseinanderdriften des margina-

len Zinssatzes und des Mindestbietungssatzes bei den Hauptrefi nanzierungsgeschäften zeigte. 

Dementsprechend großzügig gestaltete das Eurosystem die Liquiditätsversorgung, was wiede-

rum dazu führte, dass der EONIA tendenziell unter den HRG-Satz fi el. Vor der Anpassung des 

geldpolitischen Instrumentariums war dieses Verhältnis jeweils am Ende der Mindestreserve-

periode umgekehrt worden. Seit den Anpassungen Mitte Oktober und im November verharrte 

der EONIA tendenziell unter dem Niveau des Festzinssatzes für die Hauptrefi nanzierungsge-

schäfte, im Einklang mit der großzügigen Liquiditätsversorgung des Marktes.

Insgesamt standen die Geldmärkte im Euroraum im Jahr 2008 im Zeichen relativ starker Vola-

tilität, und die Herausforderungen waren beachtlich. Insbesondere im letzten Quartal nahmen 

die Spannungen – verglichen mit 2007 – stark zu, als das Banken- und Finanzsystem von einer 

Reihe negativer Schockwellen erfasst wurde. Zugleich verschlechterte sich die realwirtschaft-

liche Lage zusehends, was die bereits angeschlagenen Finanzmärkte zusätzlich unter Druck 

brachte. Dadurch waren die Spannungen am Geldmarkt im vierten Quartal 2008 viel heftiger, 

und wirkten sich auch viel nachhaltiger auf die Geldmarktzinsen aus. Das Eurosystem verstärkte 

aber seine Bemühungen, den Marktteilnehmern Zugang zu ausreichend Liquidität zu bieten, 

womit – Hand in Hand mit staatlichen Bankenhilfspaketen – eine weitere Verschlechterung im 

Bankensektor abgewendet werden konnte. In diesem Zusammenhang nutzte die EZB den Spiel-

raum, den das geldpolitische Instrumentarium bietet, das ganze Jahr über voll aus; außerdem 

betonte sie wiederholt, dass sie genau zwischen ihren geldpolitischen Maßnahmen und allfäl-

ligen liquiditätspolitischen Maßnahmen differenziert, die zur Sicherstellung des reibungslosen 

Funktionierens der Märkte erforderlich sind. So blieb der geldpolitische Kurs darauf ausgerich-

tet, das Preisstabilitätsziel zu erreichen, während die Liquiditätspolitik im Zeichen der Bemü-

hungen stand, das reibungslose Funktionieren der Geldmärkte durchgehend zu gewährleisten.
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Die kurzfristigen Einlagen ohne täglich fäl-

lige Einlagen (M2-M1) waren 2008 nach wie 

vor die dynamischste Komponente von M3. Im 

Anschluss an die ab Mitte 2004 beobachtete 

nachhaltige Beschleunigung, die sich – wenn 

auch verhaltener – in der ersten Jahreshälfte 

2008 fortsetzte, ging die Jahreswachstumsrate 

der kurzfristigen Einlagen ohne täglich fällige 

Einlagen im zweiten Halbjahr zurück und belief 

sich im Dezember 2008 auf 13,3 % (siehe Abbil-

dung 5). Der Beitrag dieser Einlagen zum jährli-

chen Wachstum von M3 erhöhte sich auch 2008 

und lag im dritten Jahresviertel bei 7,4 Prozent-

punkten, womit er den Rückgang bei den ande-

ren Komponenten teilweise ausglich. Im Schluss-

quartal schwächte sich der Beitrag jedoch im 

Einklang mit dem Rückgang der Zuwachsrate 

ab. Hinter dem starken Wachstum dieser Einla-

gen verbergen sich allerdings gegenläufi ge Ent-

wicklungen bei den verschiedenen Teilkom-

ponenten. So ging der nach wie vor kräftige 

Anstieg der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. 

der Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis 

zu zwei Jahren), die sich 2008 mit einer Vor-

jahrsrate von 40 % erhöhten, mit einem anhal-

tenden Rückgang der Einlagen mit vereinbarter 

Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten ein-

her. Letztere verringerten sich im Verlauf des 

Jahres im Durchschnitt um mehr als 2 %.

Bis zum vierten Quartal 2008 folgte die Ver-

zinsung der kurzfristigen Termineinlagen weit-

gehend dem Anstieg der Geldmarktzinsen ent-

sprechender Laufzeit. Dadurch weitete sich 

der Abstand zwischen den Zinsen kurzfristi-

ger Spareinlagen und den Zinsen täglich fälli-

ger Einlagen aus, da sich Letztere im Allgemei-

nen langsamer und moderater erhöhten (siehe 

Abbildung 6). Dies trug zu Umschichtungen 

innerhalb von M3 bei, und zwar von M1 und 

Spareinlagen in Termineinlagen. Zugleich bie-

ten kurzfristige Termineinlagen bei einer rela-

tiv fl achen Zinsstrukturkurve eine ähnliche Ver-

zinsung wie längerfristige Vermögenswerte. Da 

Letztere eine geringere Liquidität aufweisen 

und ihre Haltung in der Regel ein etwas größe-

res Risiko birgt, wird es im Falle einer fl achen 

Zinsstrukturkurve tendenziell attraktiver, Mittel 

in monetäre Instrumente innerhalb von M3 zu 

verlagern. Die Verschärfung der Finanzmarkt-

spannungen im vierten Quartal 2008 erhöhte die 

Attraktivität von Termineinlagen weiter, wäh-

rend sich die Banken angesichts der Schwierig-

keiten bei der großvolumigen Finanzierung über 

die Geldmärkte verstärkt um die Hereinnahme 

solcher Einlagen bemühten und zudem die Ein-

lagensicherung ausgeweitet wurde.

Nach einer anhaltenden Steigerung im Jahr 2007 

verringerte sich die Zwölfmonatsrate der markt-

fähigen Finanzinstrumente (M3-M2) im Ver-

lauf des Jahres 2008 erheblich und erreichte im 

November mit 1,7 % einen Tiefstand, um sich 

im Dezember 2008 leicht auf 3,0 % zu erholen 

(Dezember 2007: 20,0 %). Die Entwicklung die-

ser Ins trumente war in erster Linie auf deutlich 

niedrigere Zuwachsraten der Geldmarktfonds-

anteile und der Schuldverschreibungen mit einer 

Laufzeit von bis zu zwei Jahren zurückzuführen. 

Der Beitrag dieser marktfähigen Instrumente 

zur Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 

verringerte sich folglich und lag im Schlussquar-

tal 2008 bei 0,6 Prozentpunkten nach 2,7 Pro-

zentpunkten im letzten Jahresviertel 2007. 

Abbildung 5 Hauptkomponenten von M3

(Veränderung gegen Vorjahr in %; saison- und 
kalenderbereinigt)
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WACHSTUM DER GELDBESTÄNDE DER PRIVATEN 

HAUSHALTE WEITERHIN ROBUST 

Das am weitesten gefasste Aggregat von 

M3-Komponenten, das sich nach Haltergrup-

pen aufschlüsseln lässt, setzt sich aus kurzfris-

tigen Einlagen und Repogeschäften zusammen 

(im Folgenden als M3-Einlagen bezeichnet). 

Die Zwölfmonatsrate der M3-Einlagen privater 

Haushalte stieg im Dezember 2008 auf 8,8 % 

(siehe Abbildung 7) und leistete somit den größ-

ten Beitrag zum Wachstum der M3-Einlagen 

insgesamt. Folglich setzte sich der seit Mitte 

2004 beobachtete Aufwärtstrend beim Wachs-

tum der M3-Einlagen privater Haushalte im 

Jahr 2008 fort, obgleich er im Einklang mit der 

konjunkturellen Eintrübung Anzeichen einer 

Stabilisierung aufwies. Das weiterhin kräf-

tige Wachstum der M3-Einlagen der privaten 

Haushalte – jener sektoralen Komponente, die 

den Großteil der herkömmlichen Bankeinlagen 

umfasst und am wenigsten von Finanzinnova-

tionen beeinfl usst wird – bestätigt die Einschät-

zung, dass die weit gefasste Geldmenge gegen 

Ende des Jahres 2008 nach wie vor eine robuste 

Grunddynamik aufwies. 

Die Zuwachsrate der M3-Einlagen nichtfi nan-

zieller Kapitalgesellschaften hingegen sank im 

Berichtsjahr weiter – nachdem sie sich Mitte 

2007 stabilisiert hatte und danach bis zum 

Jahresende leicht auf 11,3 % zurückgegangen 

war – und lag im Dezember 2008 bei 0,3 %. 

Darin kommt möglicherweise eine anhaltende 

deutliche Cashfl ow-Verschlechterung bei den 

nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften zum 

Ausdruck, die auf die Konjunkturabhängigkeit 

der Geldnachfrage in diesem Sektor zurückzu-

führen ist. Ferner könnte es ein Hinweis dar-

auf sein, dass die nichtfi nanziellen Kapitalge-

sellschaften das rückläufi ge Kreditwachstum 

durch Rückgriff auf ihren Cashfl ow ausglei-

chen. Die Wachstumsrate der M3-Einlagen 

der sonstigen Finanzinstitute (SFIs) wies  im 

Jahresverlauf eine hohe Volatilität auf und 

gab 2008 im Vorjahrsvergleich um mehr als 

5 Prozentpunkte auf 17,5 % im Dezember nach. 

Abbildung 6 MFI-Zinssätze für kurzfristige 
Einlagen und ein Geldmarktsatz

(in % p.a.)
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Abbildung 7 Sektorale Einlagen

(Veränderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- oder 
kalenderbereinigt)

0

5

10

15

20

25

30

0

5

10

15

20

25

30

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Private Haushalte

Sonstige Finanzintermediäre

200420032002 2005 2006 2007 2008

Quelle: EZB.

Anmerkung: Zum Meldekreis gehören die MFIs (ohne Eurosys-

tem und Zentralstaat).



44
EZB
Jahresbericht
2008

Nichtsdestotrotz blieb die jährliche Zuwachs-

rate der M3-Einlagen der sonstigen Finanz-

institute deutlich höher als in anderen Sekto-

ren. Dies dürfte darauf zurückzuführen sein, 

dass Investmentfonds angesichts des gegen-

wärtigen fi nanziellen Umfelds Liquiditätspuf-

fer für mögliche Tilgungszahlungen bereithal-

ten mussten. Diese Puffer könnten über Kredite 

der MFI-Muttergesellschaften aufgefüllt wor-

den sein. 

SCHWÄCHERES WACHSTUM DER KREDITVERGABE 

AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Nachdem sich das Jahreswachstum der Kredit-

vergabe der MFIs an Nicht-MFIs im Euroraum 

2007 beschleunigt und im Dezember 10,1 % 

erreicht hatte, ging es im Berichtsjahr auf 6,5 % 

im Dezember 2008 zurück (siehe Abbildung 8). 

Hauptgrund hierfür war ein deutlich langsa-

meres Jahreswachstum der Kreditvergabe an 

den privaten Sektor, während sich die Zwölf-

monatsrate des Wachstums der Kreditgewäh-

rung an die öffentlichen Haushalte ins Positive 

kehrte. Der Rückgang der auf Jahresrate hoch-

gerechneten Dreimonatsraten, ein Indikator der 

kurzfristigen Entwicklung, fi el markanter aus: 

Nach 12,0 % im Dezember 2007 ging das Kre-

ditwachstum auf 6,9 % im September 2008 und 

3,9 % im Dezember 2008 zurück.

So nahm die Kreditvergabe der MFIs an die 

öffentlichen Haushalte insbesondere in der 

zweiten Jahreshälfte 2008 geringfügig zu. Der 

Anteil der von den öffentlichen Haushalten 

begebenen Schuldverschreibungen am Portfolio 

der MFIs verringerte sich zu Beginn des Jahres, 

stieg aber im Schlussquartal deutlich an. Dabei 

war gegen Ende des Jahres eine gewisse Vola-

tilität zu beobachten, wobei der von den MFIs 

gehaltene Bestand an Staatspapieren im Sep-

tember und Oktober zurückging, was mit dem 

Abbau des Fremdfi nanzierungsanteils der Kre-

ditinstitute angesichts der Liquidität an den 

Staatsanleihemärkten und der günstigen Preis-

entwicklung in Verbindung steht. Dieser Rück-

gang kann als Hinweis darauf gedeutet werden, 

dass sich die Kreditinstitute ihrer liquideren 

Aktiva als Puffer bedienten, um den Druck auf 

ihre Eigenkapitalposition und Finanzierungs-

mittel abzufangen und so ihr kundenbezoge-

nes Kerngeschäft, nämlich die Gewährung von 

Darlehen an Unternehmen und Privathaushalte, 

zu schützen. Die Angaben vom November und 

Dezember lassen hingegen einen erheblichen 

Anstieg des Bestands öffentlicher Schuldver-

schreibungen erkennen.

Das Jahreswachstum der Kreditvergabe der 

MFIs an den privaten Sektor blieb Anfang 

2008 kräftig und setzte somit den 2007 beob-

achteten Trend fort, bevor es sich in der zwei-

ten Hälfte des Berichtsjahrs verlangsamte. Die 

von MFIs gewährten Buchkredite an den priva-

ten Sektor machten 2008 trotz einer deutlichen 

Abschwächung weiterhin den Großteil der MFI-

Kredit vergabe aus, obgleich sich der Beitrag des 

Erwerbs von Wertpapieren (ohne Aktien) durch 

MFIs geringfügig erhöhte. Ursächlich für diesen 

größeren Beitrag war vor allem der MFI-Erwerb 

von Wertpapieren, die von sonstigen Finanzin-

stituten im Zusammenhang mit Verbriefungs-

aktivitäten begeben wurden.

Abbildung 8 Kreditvergabe an Nicht-MFIs im 
Euroraum

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Die Zwölfmonatsrate der von den MFIs an den 

privaten Sektor vergebenen Buchkredite, die 

größte Komponente der Kreditvergabe an den 

privaten Sektor, verringerte sich und belief 

sich im vierten Quartal 2008 auf 7,3 % und im 

Dezember auf 5,8 %, nachdem sie zu Beginn 

des Jahres bei rund 11 % gelegen hatte. Dieser 

Rückgang entsprach den erwarteten Auswir-

kungen der seit Ende 2005 gestiegenen Kredit-

zinsen der Banken, der anhaltenden Eintrübung 

an den Immobilienmärkten, der Verschärfung 

der Kreditrichtlinien im Laufe des Jahres und 

der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung. 

Die auf Jahresrate hochgerechnete Dreimonats-

rate ging Ende 2008 unter Berücksichtigung der 

Auswirkungen von Verbriefungsgeschäften von 

6,8 % im September auf 2,7 % im Dezember 

deutlich zurück.

Die insgesamt schwächere Kreditgewährung an 

den privaten Sektor war auf breiter Basis in den 

verschiedenen geldhaltenden Sektoren zu beob-

achten, wenngleich die Anpassung in den ein-

zelnen Sektoren unterschiedlich stark ausfi el. 

Die Jahreswachstumsrate der Kredite an pri-

vate Haushalte wies einen deutlichen Rückgang 

auf und setzte somit den 2007 beobachteten 

Trend fort, während sich bei den Zuwachsraten 

der Kreditvergabe an nichtfi nanzielle Kapitalge-

sellschaften und nichtmonetäre Finanzinstitute 

etwas niedrigere Einbußen ergaben. Tatsäch-

lich hielt die Ende 2007 beobachtete Dynamik 

der Kreditvergabe an nichtfi nanzielle Kapitalge-

sellschaften und nichtmonetäre Finanzinstitute 

auch im ersten Quartal 2008 an; eine Abschwä-

chung der Jahreswachstumsrate der Kredite an 

nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften wurde 

erst im zweiten Jahresviertel verzeichnet. 

Das schwächere jährliche Wachstum der Kre-

ditvergabe an private Haushalte war hauptsäch-

lich durch die rückläufi ge Jahreswachstumsrate 

der Vergabe von Wohnungsbaukrediten bedingt, 

die die anhaltende Abkühlung am Wohnimmo-

bilienmarkt in einer Reihe von Euro-Ländern 

sowie die verschärften Finanzierungsbedin-

gungen und die Folgen vergangener Zinsstei-

gerungen sowie einer Eintrübung der Konjunk-

turaussichten widerspiegelte. Zugleich wurde 

die Kreditexpansion nach wie vor bis zu einem 

gewissen Grad durch Verbriefungsaktivitä-

ten verzerrt. So reduzierten die Auswirkun-

gen von True-Sale-Verbriefungen auf die jährli-

chen Kapitalfl üsse die Jahreswachstumsrate der 

MFI-Kredite an den privaten Sektor bis Dezem-

ber um rund 1,7 Prozentpunkte und damit etwas 

stärker als im Jahresdurchschnitt. Diese Ver-

briefungsgeschäfte wiesen jedoch eine andere 

Ausgestaltung auf als vor Beginn der Finanz-

marktturbulenzen, da die MFIs die verbrieften 

Vermögenswerte nun in den eigenen Bilanzen 

behielten, um sie bei den Geschäften des Euro-

systems als Sicherheiten einzusetzen. Doch 

auch unter Berücksichtigung dieser Anpassun-

gen verlangsamte sich das Kreditwachstum im 

Lauf des Jahres erheblich.

Die jährliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an 

nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften verrin-

gerte sich im Jahr 2008, wenngleich sie im his-

torischen Vergleich weiterhin kräftig war. Die 

Kreditnachfrage dieser Unternehmen blieb in 

der ersten Jahreshälfte robust, obwohl die vom 

Eurosystem durchgeführte Umfrage zum Kre-

ditgeschäft der Banken eine leichte Abküh-

lung erkennen ließ. In der zweiten Jahreshälfte 

2008 begann die Jahreswachstumsrate der Kre-

dite an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften zu 

sinken, blieb jedoch weiterhin hoch. Die anhal-

tende Dynamik dieser Kredite dürfte durch ver-

schiedene Faktoren bedingt sein. So könnte die 

Tatsache, dass die längerfristigen Kredite die 

größte Stabilität aufweisen, ein Hinweis dafür 

sein, dass die Kreditaufnahme teilweise vor-

gezogen wurde, da die Kreditnehmer mit einer 

Verschlechterung der Kreditverfügbarkeit rech-

neten. Außerdem könnte es bei der Finanzie-

rung nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften über 

die MFIs zu einer Verlagerung von Schuldver-

schreibungen hin zu Krediten gekommen sein. 

Die Angaben für das Schlussquartal 2008 deu-

ten auf eine weitere Abschwächung des kurzfris-

tigen Wachstums der Kredite an nichtfi nanzielle 

Kapitalgesellschaften hin, was mit dem konjunk-

turellen Umfeld und den verschärften Finanzie-

rungsbedingungen im Einklang steht, obgleich 

nicht ausgeschlossen werden kann, dass auch 

angebotsseitige Faktoren eine Rolle spielten.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die 

Kreditentwicklung 2008 einen robusten, jedoch 

rückläufi gen Finanzierungsstrom von den Ban-

ken an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften 

und private Haushalte erkennen lässt. Es gibt 

kaum Hinweise darauf, dass der Zugang die-

ser Sektoren zu Bankkrediten selbst nach der 

Verschärfung der Finanzmarktturbulenzen 

Mitte September deutlich beeinträchtigt wor-

den wäre. Allerdings wurde bei den Unter-

nehmenskrediten gegen Ende des Jahres eine 

deutliche Abschwächung verzeichnet. Darü-

ber hinaus deuten die Ergebnisse der Umfrage 

des Eurosystems zum Kreditgeschäft auf eine 

beträchtliche Verschärfung der Kreditricht-

linien hin.

Bei den übrigen Gegenposten zu M3 ging die 

Jahreswachstumsrate der längerfristigen fi nan-

ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapi-

tal und Rücklagen) im Bestand des geldhalten-

den Sektors deutlich von 8,5 % Ende 2007 auf 

1,0 % im Schlussquartal 2008 bzw. -0,1 % im 

Dezember des Berichtsjahres zurück. Diese 

Entwicklung ist insbesondere im Hinblick auf 

zwei Teilkomponenten, die längerfristigen 

Einlagen und die Schuldverschreibungen der 

MFIs, von Bedeutung. Das langsamere Wachs-

tum der Bestände an längerfristigen Einlagen 

könnte auf eine Verlagerung zugunsten kür-

zerer Laufzeiten in Reaktion auf den Verlauf 

der Zinsstrukturkurve und die Verschärfung 

der Finanzmarktturbulenzen zurückzuführen 

sein, während die Entwicklung der langfristi-

gen MFI-Schuldverschreibungen auf Schwie-

rigkeiten bei der Finanzierung über diese Ins-

trumente hindeutet. 

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sek-

tors gegenüber Ansässigen außerhalb des 

Euroraums waren im Berichtsjahr zwei unter-

schiedliche Trends zu beobachten. Während 

im ersten Halbjahr 2008 beträchtliche Kapi-

talabf lüsse – im Monatsdurchschnitt über 

30 Mrd € – verzeichnet wurden, kam es in der 

zweiten Jahreshälfte zu geringeren Zufl üs-

sen. Die Abf lüsse dürften zu einem gro-

ßen Teil durch den Verkauf von Vermögens-

werten des Euroraums durch Gebietsfremde 

(d. h. Umschichtungen zulasten von Vermö-

genswerten des Eurogebiets) bedingt gewesen 

sein; die Zufl üsse resultierten wiederum dar-

aus, dass die Auslandsverbindlichkeiten stär-

ker zurückgingen als die Auslandsforderun-

gen. Dadurch wandelten sich die im Verlauf des 

Jahres 2007 verzeichneten jährlichen Zufl üsse 

bei den Nettoauslandsforderungen der MFIs 

zu Beginn des Berichtsjahrs in Kapitalab-

fl üsse, die im Juli mit nahezu 300 Mrd € ihren 

Höchststand erreichten und sich anschließend 

wieder verringerten. In den kontinuierlichen 

Abfl üssen spiegelt sich wohl die gegenwärtige 

Umstrukturierung internationaler Portfolios 

wider, insbesondere angesichts der schlechte-

ren Konjunkturaussichten im Euroraum und 

der Notwendigkeit, Liquidität zu beschaf-

fen. Die monetäre Darstellung der Zahlungs-

bilanz zeigt, dass die jährlichen Einbußen bei 

der Netto-Auslandsposition der MFIs vor allem 

durch einen Rückgang der Netto-Wertpapier-

anlagen in Aktien und Investmentzertifi katen 

bedingt war.

VERSCHÄRFUNG DER SPANNUNGEN AM 

GELDMARKT VOR DEM HINTERGRUND DER 

FINANZMARKTTURBULENZEN

Nach dem Ausbruch der weltweiten Finanz-

marktturbulenzen im August 2007 sahen sich 

die Geldmärkte des Euro-Währungsgebiets auch 

im gesamten Verlauf des Jahres 2008 erhebli-

chen Spannungen ausgesetzt. Das Handels-

volumen im Interbankengeschäft war insbe-

sondere bei den längeren Laufzeiten weiterhin 

äußerst niedrig, und die Differenzen zwischen 

den Zinssätzen am besicherten und am unbesi-

cherten Geldmarkt blieben im historischen Ver-

gleich außerordentlich hoch.

Die Zinssätze am unbesicherten Geldmarkt stie-

gen von Januar bis Anfang Oktober 2008 über 

das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg, bevor 

sie im Anschluss daran deutlich nachgaben. 

Der Dreimonats-EUREPO kletterte von annä-

hernd 4 % im Januar 2008 auf einen Höchst-

stand von rund 4,35 % Ende Juli und Anfang 

August und blieb bis Mitte September auf die-

sem Niveau, um danach bis Ende  Februar 2009 

auf rund 0,94 % zu fallen. Ursächlich hier-
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für waren in erster Linie die Entwicklung der 

EZB-Leitzinsen und die Markterwartungen 

hinsichtlich des zukünftigen geldpolitischen 

Kurses (siehe Kapitel 1 Abschnitt 1). 

Neben der Leitzinsentwicklung spielte zudem 

die unterschiedlich starke Ausprägung der 

anhaltenden Finanzmarktturbulenzen wie auch 

ihrer Auswirkungen auf die Kredit- und Liquidi-

tätsprämien eine wichtige Rolle bei der Entwick-

lung der Zinssätze am unbesicherten Geldmarkt 

(siehe Kasten 2). So befand sich der Dreimo-

nats-EURIBOR mit 4,29 % am 29. Januar 2008 

auf einem Tiefstand und erreichte danach am 

9. Oktober mit 5,39 % einen Spitzenwert. Nach 

der Zahlungsunfähigkeit von Lehman  Brothers 

Mitte September war ein besonders kräftiger 

Anstieg zu beobachten (siehe Abbildung 9). 

Danach fi el der Dreimonats-EURIBOR nicht 

nur angesichts von Zinssenkungserwartungen, 

sondern auch aufgrund der von den EU-Mit-

gliedstaaten angekündigten staatlichen Hilfs-

pakete für Finanzinstitute bis Ende 2008 auf 

2,89 %. Ende Februar 2009 lag der Dreimonats-

EURIBOR bei 1,83 %.

Der Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-

markt, gemessen als Differenz zwischen dem 

Zwölfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR, 

wies im Jahr 2008 eine gewisse Volailität auf, 

wobei sich der Abstand von einem Tiefstand 

von 12 Basispunkten Ende Januar 2008 auf 

einen Spitzenwert von 97 Basispunkten im Juni 

ausweitete. Danach ging er wieder zurück und 

stabilisierte sich Ende Februar 2009 bei einem 

Wert von rund 50 Basispunkten. 

Auch die Differenz zwischen den Zinssätzen am 

besicherten und am unbesicherten Geldmarkt 

war im Jahr 2008 sehr volatil, wobei sie auf 

einem im historischen Vergleich hohen Niveau 

blieb und die in der Anfangsphase der Finanz-

marktturbulenzen im zweiten Halbjahr 2007 

beobachteten Werte überstieg. Der Abstand 

zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und 

-EUREPO vergrößerte sich von rund 40 Basis-

punkten Mitte Januar 2008 auf etwa 70 Basis-

punkte im März (nach der Übernahme von Bear 

Stearns durch JPMorgan Chase). Anfang Okto-

ber erreichte die Differenz einen Höchststand 

von 184 Basispunkten, bevor sie bis Ende Feb-

ruar 2009 auf ungefähr 90 Basispunkte zurück-

fi el (siehe Abbildung 10).

Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-

Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilität 

wies 2008 ebenfalls erhebliche Schwankungen 

auf und spiegelte damit die volatilen Bedingun-

gen am Geldmarkt sowie die Unsicherheit im 

Zusammenhang mit den gesamtwirtschafl tichen 

Aussichten und folglich auch dem zukünftigen 

Kurs der Geldpolitik wider. Aufgrund der hohen 

Unsicherheit nach dem Ausfall von Lehman 

Brothers erreichte diese Messgröße der Zins-

volatilität (d. h. die aus Dreimonats-EURIBOR-

Terminkontrakten mit Fälligkeit im März 2009 

abgeleitete implizite Volatilität) am 10. Okto-

ber 2008 einen Höchststand. 

Abbildung 9 Zinssätze am unbesicherten 
Geldmarkt

(in % p. a.; Tageswerte)
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RÜCKGANG DER STAATSANLEIHERENDITEN BEI 

HOHER VOLATILITÄT IM JAHR 2008

Die Märkte für Staatsanleihen im Euro-Wäh-

rungsgebiet und im Rest der Welt waren 2008 

von starken Renditeschwankungen geprägt, die 

vor allem den direkten und indirekten Folgen 

der verschärften Finanzkrise zuzuschreiben 

waren. Bei hoher täglicher Volatilität gaben 

die Renditen langfristiger Staatsanleihen im 

Euroraum und in den Vereinigten Staaten im 

Jahr 2008 insgesamt deutlich nach, was in ers-

ter Linie auf die fortdauernde Präferenz der 

Anleger für äußerst liquide und sichere Wert-

papiere, auf merkliche Leitzinssenkungen und 

schließlich auch auf erhebliche Abwärtskorrek-

turen der Aussichten für Konjunktur und Infl a-

tion zurückzuführen war. Die außergewöhnlich 

hohe Unsicherheit darüber, wie sich die Finanz-

krise letztlich auf die zukünftige Entwicklung 

der Weltwirtschaft auswirken würde, und die 

daraus resultierenden geldpolitischen Reaktio-

nen kamen in einem erhöhten Niveau der tat-

sächlichen sowie der erwarteten Volatilität an 

den Anleihemärkten zum Ausdruck. Vor allem 

gegen Ende des Jahres war im Zusammenhang 

mit der Verschärfung der Finanzmarktspan-

nungen nach der Insolvenz von Lehman Brot-

hers eine stark angestiegene Unsicherheit unter 

den Anlegern zu verzeichnen. Darüber hinaus 

vergrößerten sich im Jahr 2008 die Abstände 

zwischen den Renditen langfristiger Staatsan-

leihen im Eurogebiet und den Renditen deut-

scher Staatsanleihen entsprechender Lauf-

zeit weiter, was auf Unterschiede hinsichtlich 

des Kreditrisikos und der Liquiditätsprämien 

zurückzuführen war (siehe auch Kasten 6). 

Ende 2008 lagen die Renditen zehnjähriger 

Staatsanleihen im Eurogebiet und in den USA 

bei rund 3,6 % bzw. 2,2 % und damit 75 bzw. 

184 Basispunkte niedriger als ein Jahr zuvor 

(siehe Abbildung 11).

Die Entwicklungen an den wichtigsten Anlei-

hemärkten lassen sich zumindest teilweise 

mit den Ereignissen im Zusammenhang mit 

den anhaltenden Finanzmarktturbulenzen, 

der weiteren Verschärfung der Spannungen 

seit September 2008 und ihren Auswirkungen 

auf die Realwirtschaft erklären. Im Jahr 2008 

Abbildung 10 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR 
und -EONIA-Swapsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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Abbildung 11 Renditen langfristiger 
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Bis Januar 2007 bezogen sich die Renditen langfris-

tiger Staatsanleihen im Euro-Währungsgebiet auf den Zehnjah-

resbereich bzw. die nächstliegende Restlaufzeit. Ab Januar 2007 

werden die Renditen zehnjähriger Anleihen im Eurogebiet anhand 

der Pari-Rendite zehnjähriger Staatsanleihen des Euroraums mit 

einem AAA-Rating dargestellt.
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erfuhr die Finanzwelt vor dem Hintergrund 

einer Reihe beispielloser Ereignisse eine dra-

matische Neuordnung. Sowohl in den Verei-

nigten Staaten als auch im Euroraum kündig-

ten die Regierungen infolgedessen zahlreiche 

Maßnahmen an, um das Finanzsystem zu stüt-

zen, das Verbrauchervertrauen zu stärken, die 

Wirtschaftstätigkeit aufrechtzuerhalten und 

die Verfügbarkeit von Krediten für die priva-

ten Haushalte und Unternehmen sicherzustel-

len. In den Vereinigten Staaten verschwand 

beginnend mit der im März erfolgten Über-

nahme von Bear Stearns durch JPMorgan 

Chase das Geschäftsmodell der unabhängigen 

Investmentbank. Im Spätsommer und Herbst 

eskalierte die Finanzkrise, als unter anderem 

die von der US-Regierung geförderten Unter-

nehmen (GSEs – US government-sponsored 

enterprises) Fannie Mae und Freddie Mac in 

öffentliches Eigentum übergingen, Lehman 

Brothers Insolvenz anmeldete und die Fede-

ral Reserve dem Versicherungskonzern AIG 

gegen eine 80 %ige Beteiligung einen außer-

ordentlichen Kredit gewährte. Bis Ende Sep-

tember hatte die schwere Finanzkrise auch 

das Eurogebiet erfasst, und mehrere Finanz-

institute gerieten in Bedrängnis. Im Euroraum 

wurde daher eine Reihe von Interventions-

maßnahmen zur Entlastung des Bankensys-

tems ergriffen. Wie aus einer Mitteilung der 

Europäischen Kommission bezüglich der beim 

Gipfeltreffen am 12. Oktober 2008 vorgetrage-

nen Erklärung zu einem unter den Ländern des 

Euro-Währungsgebiets abgestimmten Akti-

onsplan hervorgeht, zielten diese Interventi-

onen darauf ab, nationale „Bemühungen zur 

Unterstützung der Banken und zum Schutz 

der Sparer zu koordinieren und den Fluss der 

Kreditströme zu verstärken. Der Plan sieht 

vor, dass sich die nationalen Regierungen in 

die Banken einkaufen, um deren Finanzlage 

zu kräftigen, und die Bankenrefi nanzierung 

zumindest vorübergehend garantieren, um die 

Kreditvergabe zu fördern.“ Vor diesem Hin-

tergrund und angesichts der Eintrübung der 

gesamtwirtschaftlichen Aussichten ergriffen 

sowohl die Federal Reserve als auch die EZB 

eine Reihe von Initiativen zur Verbesserung 

der Liquiditätsfazilitäten und zur Stützung 

der Finanzmärkte. Außerdem senkten die bei-

den Zentralbanken mehrmals ihre Leitzinsen, 

was sich entsprechend auf die Anleihe renditen 

auswirkte. Die Federal Reserve senkte schließ-

lich am 16. Dezember 2008 den Leitzins auf 

ein Rekordtief: Der Zielzinssatz für Tages-

geld wurde nicht auf einen spezifi schen Wert, 

sondern auf eine Bandbreite von 0,0 % bis 

0,25 % festgelegt. Zudem kündigte die Federal 

Reserve unter anderem den möglichen Erwerb 

längerfristiger US-Staatsanleihen an, was eben-

falls zu Einbußen bei den Anleiherenditen bei-

getragen haben dürfte.

In diesem Umfeld setzten die Renditen lang-

fristiger Staatsanleihen beiderseits des Atlan-

tiks bis Anfang des Frühjahrs 2008 ihren 

Abwärtstrend fort, der Mitte 2007 eingesetzt 

hatte, als sich die Besorgnis hinsichtlich der 

Entwicklung der US-Immobilienmärkte ver-

größerte. Diese Situation bewirkte einen deut-

lichen Rückgang der Risikobereitschaft, was 

zu Portfolioumschichtungen von Aktien sowie 

anderen risikoreichen Anlageformen in Staats-

anleihen führte und daher zu einer Abnahme 

der Renditen. Vom Frühjahr bis zum späten 

Sommer erhöhten sich die Renditen zehnjäh-

riger Staatsanleihen, um im Anschluss daran 

deutlich nachzugeben. Der Anstieg der Ren-

diten lässt sich mit der Einschätzung erhöh-

ter weltweiter Infl ationsrisiken aufgrund des 

starken Aufwärtsdrucks bei den Rohstoff- und 

Nahrungsmittelpreisen erklären, während der 

anschließende Rückgang einer episodischen 

Flucht in höherwertige und liquidere Anlage-

formen zugeschrieben werden kann, die sich 

aufgrund erneuter Besorgnis hinsichtlich des 

Finanzsektors und insbesondere einer weite-

ren Verschärfung der Finanzmarktturbulen-

zen ergab. Darüber hinaus dürften im Herbst 

wohl auch neue gesamtwirtschaftliche Daten, 

die auf eine erhebliche Abkühlung des Welt-

wirtschaftswachstums hindeuteten, sowie 

eine geänderte Wahrnehmung der Infl ations-

risiken (Abwärtskorrektur) zu den Einbußen 

bei den Anleiherenditen beigetragen haben. 

Der Rückgang fi el in den Vereinigten Staa-

ten, wo die Finanzkrise besonders schwere 

Ausmaße annahm, erwartungsgemäß stärker 
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aus als im Euroraum. Im Allgemeinen galten 

die US-Staatsanleihen im Durchschnitt auch 

gegenüber den Staatsanleihen des Euro-Wäh-

rungsgebiets als liquider, was die Talfahrt der 

Staatsanleiherenditen in den Vereinigten Staa-

ten zusätzlich vorantrieb.

Im Euro-Währungsgebiet bewegten sich die 

realen Renditen der Staatsanleihen von Jahres-

beginn bis ungefähr Mitte September um eine 

Marke von 2 % und erhöhten sich anschlie-

ßend bis ungefähr Ende Oktober. Nach einem 

Höchststand von rund 3 % im Oktober verrin-

gerten sich die realen fünfjährigen Terminzin-

sen in fünf Jahren und lagen gegen Ende des 

Jahres bei knapp 2 %. Während die realen Ren-

diten von September bis Oktober aufgrund der 

geringen Liquidität und technischer Faktoren 

anstiegen, was zu Verwerfungen an den Märk-

ten für infl ationsindexierte Anleihen führte, 

kehrte sich der Trend anschließend infolge der 

Besorgnis hinsichtlich der gesamtwirtschaftli-

chen Aussichten wieder um.

Die fünfjährige Termin-Breakeven-Infl ations-

rate in fünf Jahren, eine Messgröße der langfris-

tigen Infl ationserwartungen der Marktteilneh-

mer und der damit verbundenen Risikoprämien, 

wurde im Verlauf des Berichtsjahrs ebenfalls 

von der Entwicklung an den Finanzmärkten 

und den gesamtwirtschaftlichen Aussichten 

beeinfl usst. Im Euroraum stieg sie zwar auf-

grund des zunehmenden Drucks auf die Roh-

stoff- und Nahrungsmittelpreise bis zum Som-

mer leicht auf etwa 2,5 % an, ging dann aber 

im Herbst deutlich zurück (siehe Abbildung 12) 

und belief sich Ende 2008 auf rund 2 %. Sowohl 

schwächere Inflationserwartungen in einem 

Umfeld sich abkühlender Konjunkturaussichten 

als auch technische Faktoren, die die relative 

Preisbildung herkömmlicher nominaler Anlei-

hen im Vergleich zu den üblicherweise deutlich 

weniger liquiden infl ationsindexierten Staatsan-

leihen verzerrten, trugen zu diesem Rückgang 

bei. Die Aussagekraft der Breakeven-Infl ations-

raten als Indikatoren der Infl ationserwartungen 

der Marktteilnehmer und der damit verbunde-

nen Risikoprämien wird daher vor allem seit 

der Verschärfung der Finanzkrise im Septem-

ber deutlich durch Sonderfaktoren am Markt 

beeinträchtigt.

Die Einschätzung der mit Staatsanleihen ver-

bundenen Unsicherheit durch die Marktteil-

nehmer nahm im Euroraum wie auch in den 

Vereinigten Staaten gemessen an der implizi-

ten Volatilität im gesamten Jahr weiter zu und 

erhöhte sich vor dem Hintergrund der erhebli-

chen Verwerfungen an den weltweiten Finanz-

märkten von September an sprunghaft. Zu die-

sem Zeitpunkt, nach dem Ausfall einer Reihe 

wichtiger Finanzmarktakteure und der dar-

auf folgenden Flucht in sicherere und liquidere 

Anlageformen, schnellte die Volatilität an den 

Anleihemärkten in den USA besonders stark in 

die Höhe. Gegen Ende September, als sich die 

Lage an den Finanzmärkten auch in Europa 

verschärfte, erhöhte sich die Volatilität an den 

Anleihemärkten jedoch auch diesseits des 

Atlantiks (siehe Kasten 3).

Im Januar und Februar 2009 stiegen die Ren-

diten langfristiger Staatsanleihen im Eurogebiet 

geringfügig um rund 10 Basispunkte an, wäh-

rend die Anleiherenditen in den USA mit etwa 

80 Basispunkten deutlich stärker zulegten. Am 

27. Februar beliefen sich die Renditen zehnjähri-

ger Staatsanleihen im Euroraum und in den Ver-

einigten Staaten auf rund 3,7 % bzw. 3,0 %. In 

Abbildung 12 Nullkupon-Breakeven-
Inflationsraten im Euroraum

(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; 
saisonbereinigt)
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der Entwicklung der langfristigen Anleiheren-

diten beiderseits des Atlantiks schlugen sich 

die Eintrübung der Konjunkturaussichten, eine 

erhöhte Risikoaversion und die damit verbun-

dene Flucht in sicherere Anlageformen sowie 

zunehmende Bedenken hinsichtlich des Finan-

zierungsbedarfs staatlicher Emittenten nie-

der. Die ersten beiden Faktoren führen in der 

Regel zu einem Rückgang der Renditen. Der 

dritte Faktor, der offenbar insbesondere in den 

Kasten 3

VOLATILITÄT UND LIQUIDITÄT AN DEN AKTIEN- UND STAATSANLEIHEMÄRKTEN  

An den Aktien- und Staatsanleihemärkten stieg die Volatilität im Lauf der Finanzkrise zuse-

hends, wie Abbildung A veranschaulicht.1 Der hohe Grad an Marktvolatilität ist auf das Zusam-

menspiel mehrerer Faktoren zurückzuführen: die Aufl ösung fremdfi nanzierter Positionen 

(Leverage), die zahlreichen über die Märkte hereinbrechenden Informationsschocks, den höchst 

unsicheren Ausblick und die ausgeprägte Risikoaversion der Marktteilnehmer. Letztere dürfte 

die Auswirkungen der Informationsschocks und der Ungewissheit auf die Preisentwicklung noch 

verstärkt haben, sodass die Preise stärker schwankten, als dies bei geringerer Risikoaversion der 

Fall gewesen wäre.

Bei der Entwicklung der Aktien- und Anleiherenditen war über weite Strecken der Finanzkrise 

eine stark negative Korrelation zu beobachten (siehe Abbildung B). Dies lässt sich damit erklä-

ren, dass die Anleger den Aktienmärkten den Rücken kehrten und dafür verstärkt auf die liqui-

desten Segmente der Staatsanleihemärkte setzten. Eine derart ausgeprägt negative Korrelation 

war zuletzt im Zuge des Aktienkurseinbruchs im Jahr 2003 verzeichnet worden. In den letzten 

Monaten des Jahres 2008 zog die Volatilität auch an den Anleihemärkten angesichts des immer 

deutlicheren Überschwappens der Finanzmarktentwicklung auf die Realwirtschaft an, wodurch 

sich die negative Korrelation zwischen den Aktien- und den Anleihemärkten abschwächte. Dass 

die langfristigen Anleiheerträge immer volatiler wurden, dürfte zum einen an den immer stärker 

schwankenden Infl ationserwartungen und Risikoprämien gelegen haben; zum anderen dürfte die 

deutlich geänderte Markteinschätzung bezüglich der weiteren Leitzinsentwicklung eine Rolle 

gespielt haben.

Mit der zunehmenden Volatilität im Staatsanleihesegment fanden sich immer weniger Markt-

teilnehmer, die bereit waren, mit Kursgeboten für große Limitaufträge fortlaufend Liquidi-

tät bereitzustellen. Obwohl im Lauf der Finanzkrise die liquidesten Staatsanleihen, wie die 

Anleihen der US-amerikanischen und der deutschen Regierung, von den Investoren als sichere 

Geldanlage besonders stark nachgefragt wurden, kam sogar dieses Segment unter Druck. 2 

Staatsanleihen werden im Gegensatz zu Aktien großteils außerbörslich gehandelt, was eine 

Gesamtschau über die Handelsaktivitäten zwangsläufi g erschwert. Gemäß dem vorhandenen 

Datenmaterial, das von den für den Handel mit europäischen Staatsanleihen genutzten elektro-

nischen Plattformen stammt, kam es jedoch selbst bei den liquidesten Wertpapieren zu einem 

deutlichen Rückgang beim Handelsvolumen und auch bei der Anzahl der Notierungen. Die 

Verschlechterung der Marktliquidität zeigt sich ferner an der deutlichen Ausweitung der Geld-

Brief-Spannen. Wie in früheren Phasen mit Liquiditätsengpässen, etwa während der Turbulen-

1 Siehe EZB, Außerordentliche Volatilität an den globalen Aktienmärkten, Kasten 4, Monatsbericht November 2008.

2 Nähere Angaben zu den Auswirkungen der Flucht in sichere Anlagewerte auf den Staatsanleihemarkt im Euroraum fi nden sich in 

Kasten 6.
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zen im Jahr 1998, kam es vor allem bei jenen Wertpapieren zu Liquiditätsverknappungen, die 

bereits vor dem Ausbruch der Krise relativ illiquide waren. So dürften z. B. die Renditen index-

gebundener Anleihen besonders stark von den Liquiditätsprämien in einzelnen Märkten beein-

fl usst worden sein.3 

Marktteilnehmern zufolge werden insbesondere größere Transaktionen zunehmend über Inter-

dealer-Broker abgewickelt, womit der an den elektronischen Plattformen verzeichnete Han-

delsrückgang den Rückgang insgesamt überzeichnen dürfte. Das Ausmaß an Handelsaktivität 

im Staatsanleihemarkt des Euroraums lässt sich aber auch vom Terminkontraktmarkt ablesen. 

Futures auf Staatsanleihen gehören weltweit zu den meistgehandelten Instrumenten und zu 

den wenigen Märkten, in denen es im Großen und Ganzen nach wie vor keine Liquiditätspro-

bleme gibt. Hinsichtlich der Bemessung der Marktaktivität haben Terminkontrakte den gro-

ßen Vorteil, dass sie börslich gehandelt werden und dadurch umfassende Handelsdaten verfüg-

bar sind.

Es gibt vereinzelt Hinweise darauf, dass Anleihehändler auf die volatileren Renditen und die 

gestiegenen Finanzierungskosten mit starken Bilanzkürzungen reagiert haben. Da Händler 

Abbildung A Realisierte Volatilität 
wöchentlicher Anleihe- und Aktienrenditen

(in % p.a.; Wochenwerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Aktienrenditen basieren auf dem Dow-Jones-

Euro-STOXX-Index (Euroraum) bzw. auf dem Standard-&-

Poor’s-500-Index (Vereinigte Staaten). Die Anleiherenditen wur-

den auf Basis US-amerikanischer und deutscher Nullkuponerträge 

laut Bloomberg ermittelt. Die Volatilitätswerte beruhen auf expo-

nentiell gewichteten gleitenden Durchschnittswerten.

Abbildung B Korrelation zwischen 
wöchentlichen Anleihe- und Aktienrenditen

(Wochenwerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Berechnung der Renditen wie bei Abbildung A 

erläutert. Die Korrelationswerte beruhen auf exponentiell gewich-

teten gleitenden Durchschnittswerten.

3 Siehe EZB, Jüngste Ausweitung der Renditeabstände von Staatsanleihen im Euro-Währungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht 

November 2008.
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Terminkontrakte sehr oft zur Absicherung von Zinsänderungsrisiken in ihren Anleiheport-

folios nutzen, dürfte der Handel für derartige Zwecke rückläufi g sein. Wie Abbildung C ver-

anschaulicht, ist das Handelsvolumen von Futures seit Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen 

Mitte 2007 tatsächlich geschrumpft. Insbesondere bei den meistgehandelten Instrumenten, den 

Futures auf zehnjährige Staatsanleihen, ist das Kontraktvolumen seit Mitte 2007 in den Verei-

nigten Staaten um mehr als zwei Drittel, und in Deutschland um mehr als die Hälfte zurück-

gegangen. Bei den fünfjährigen Anleihefutures ist das Handelsvolumen etwas weniger stark 

gesunken.

An den Aktienmärkten hingegen ist das Handelsvolumen – gemessen an den durchschnittlichen 

Monatsumsätzen – sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten relativ stabil geblie-

ben; insbesondere im Euroraum kam es aber Anfang 2009 zu einem leichten Rückgang (siehe 

Abbildung D). Wie eingangs erwähnt, dürfte das relativ starke Handelsaufkommen an den Akti-

enbörsen mit den zahlreichen Informationsschocks zusammenhängen. Schließlich ist davon aus-

zugehen, dass die Marktpreise entsprechend reagieren, wenn neue Informationen verfügbar wer-

den. Wenn also mehr Informationsschocks die Märkte erreichen als normalerweise üblich, wird 

auch die Handelsfrequenz steigen. Bei Aktienmärkten können sowohl revidierte Dividendener-

wartungen als auch geänderte Abzinsungsfaktoren Informationsschocks auslösen. Hingegen ist 

der Cashfl ow aus herkömmlichen Staatsanleihen nominal fi x; Bewertungen reagieren daher nur 

auf Änderungen beim Abzinsungsfaktor.

Abbildung C Handelsvolumen von Futures 
auf Staatsanleihen

(Anzahl der Kontrakte in Millionen; gleitender 
Dreimonatsdurchschnitt der Tageswerte)
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Quellen: Chicago Mercantil Exchange / Chicago Board of Trade 

und Eurex Deutschland.

Anmerkung: Bei den Futures auf Euro-Bundesobligationen 

und Euro-Bundesanleihen beträgt der Kontraktwert 100 000 €, 

bei den Futures auf fünf- und zehnjährige US-Treasury-Notes 

100 000 USD.

Abbildung D Handelsvolumen von Aktien

(Index: Juli 2007 = 100; gleitender Dreimonatsdurchschnitt der 
Tageswerte)
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USA die anderen beiden dominierte, heibt hin-

gegen normalerweise die Renditen nach oben. 

Gleichzeitig weiteten sich im Euroraum auch 

die Renditen langfristiger infl ationsindexierter 

Anleihen aus, was andauernde Spannungen an 

den Märkten für infl ationsindexierte Anleihen 

widerspiegeln dürfte. 

AKTIENKURSE 2008 DEUTLICH IM MINUS 

Das Jahr 2008 war vor dem Hintergrund einer 

Reihe von Ereignissen, die zu einer Neuordnung 

der Finanzwelt besonders in den Vereinigten 

Staaten führten, sowie angesichts der schlech-

teren gesamtwirtschaftlichen Bedingungen auf 

globaler Ebene von einer hohen Volatilität und 

deutlichen Einbußen an den weltweiten Aktien-

märkten geprägt. Ende 2008 lagen die Aktien-

kurse im Euroraum, in den Vereinigten Staaten 

und in Japan – gemessen am Dow Jones Euro 

STOXX, am Standard & Poor’s 500 bzw. am 

Nikkei 225 – insgesamt rund 46 %, 39 % bzw. 

42 % unter ihrem jeweiligen Stand vom Ende 

des Vorjahrs (siehe Abbildung 13). Im März und 

ab September waren die Aktienkursschwan-

kungen angesichts der schwierigen Bedingun-

gen an den globalen Finanzmärkten besonders 

ausgeprägt. Darüber hinaus trug auch das rück-

läufi ge Wachstum der tatsächlichen und erwar-

teten Gewinne zum schlechten Abschneiden 

der Aktienmärkte beiderseits des Atlantiks bei. 

Diese Kursentwicklung war vor dem Hinter-

grund einer starken Volatilität zu beobachten, 

die im Oktober und November auf ein außerge-

wöhnlich hohes Niveau schnellte.

Von Anfang 2008 bis Mitte März befanden sich 

die Notierungen im Euroraum, in den Vereinigten 

Staaten und Japan auf einem Abwärtstrend, der 

sich nach der Übernahme von Bear Stearns durch 

die Bank JPMorgan Chase, die von der Fede-

ral Reserve einen rückgriffsfreien Kredit erhal-

ten hatte, teilweise umkehrte. Unter den Markt-

teilnehmern wurde das Rettungspaket für Bear 

Stearns positiv aufgenommen und führte zu einer 

Änderung der Risikoeinschätzung, was wiederum 

zur Stützung der Aktienmärkte beitrug. In die-

sem Umfeld legte der Dow-Jones-Euro-STOXX-

Index von Mitte März bis Anfang Juni um nahezu 

10 %, der Standard & Poor’s 500 um rund 8,5 % 

und der Nikkei 225 um 22,5 % zu.

Im Sommer gaben die Aktienkurse allerdings 

aufgrund der erneuten Besorgnis hinsichtlich 

des Finanzsektors und der weltwirtschaftlichen 

Aussichten deutlich nach. In dieser Zeit erhöhte 

sich der Druck auf die GSEs Fannie Mae und 

Freddie Mac sowie auf Anleiheversicherer. 

Außerdem stiegen die Rohstoffpreise in der ers-

ten Sommerhälfte rasch an, was zu einer Eintrü-

bung der Aussichten für die globale Konjunktur 

führte. Im September verschärfte sich die Lage 

an den Finanzmärkten weiter, als in den USA 

die oben genannten GSEs in öffentliches Eigen-

tum übergingen, die Federal Reserve zusammen 

mit dem US-Finanzministerium die Rettung 

der Versicherungsgruppe AIG organisierte und 

das Geschäftsmodell der unabhängigen Invest-

mentbank mit der Insolvenz von Lehman Brot-

hers, der Übernahme von Merrill Lynch durch 

die Bank of America und der Umwandlung von 

Goldman Sachs und Morgan Stanley in Bank-

holdinggesellschaften aufgegeben wurde. Im 

Gefolge dieser außergewöhnlichen Ereignisse 

und als Reaktion auf die Ausweitung der Tur-

Abbildung 13 Die wichtigsten Aktienindizes

(Die Indizes wurden am 31. Dezember 2007 auf 100 umbasiert; 
Tageswerte)
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bulenzen über das US-Finanzsystem hinaus 

wurden auch für mehrere europäische Finanz-

institute staatlich finanzierte Rettungspläne 

ausgearbeitet. Auf beiden Seiten des Atlantiks 

ergriffen die Regierungen und öffentlichen Ins-

titutionen eine Reihe von Maßnahmen zur Sta-

bilisierung des Finanzsystems. Dazu gehörten 

Einlagensicherungen für private Kontoinha-

ber, Rekapitalisierungsmaßnahmen für Banken 

und Maßnahmen zur Erhöhung der Liquidi-

tät im Bankensektor. Zudem senkten die wich-

tigsten Zentralbanken ihre Leitzinsen vor dem 

Hintergrund der zunehmenden Finanzmarkt-

turbulenzen und der sich eintrübenden gesamt-

wirtschaftlichen Aussichten.

Die Verluste an den Aktienmärkten wurden 

durch einen Rückgang des tatsächlichen und 

des erwarteten Gewinnwachstums beiderseits 

des Atlantiks verstärkt. Von Dezember 2007 

bis Dezember 2008 kehrte sich das tatsächli-

che Gewinnwachstum, berechnet als Gewinn 

pro Aktie der im Dow Jones Euro STOXX ent-

haltenen Unternehmen, ins Negative und fi el 

auf etwa -16 %. Auch die Gewinnerwartun-

gen wurden deutlich nach unten korrigiert. Das 

prognostizierte Jahreswachstum des Gewinns 

pro Aktie in 12 Monaten sank von ungefähr 

9 % Ende Dezember 2007 auf rund 1,6 % Ende 

Dezember 2008. Die Aktienkurse wurden 

durch die rückläufi ge Rentabilität der Unter-

nehmen im Eurogebiet im Zusammenspiel mit 

ungünstigen gesamtwirtschaftlichen Indikato-

ren belastet.

Angesichts der anhaltend schwierigen Lage 

an den Finanzmärkten und der schlechteren 

gesamtwirtschaftlichen Bedingungen waren 

die Aktienmärkte – gemessen an der aus Akti-

enoptionen gewonnenen impliziten Volatilität – 

von einem hohen Grad an Unsicherheit geprägt. 

Als die Finanzmarktturbulenzen am stärksten 

waren, also im März und ab September, wiesen 

die Aktienkurse eine besonders hohe Volatili-

tät auf (siehe Abbildung 14). Vor diesem Hinter-

grund dürften die Aktienrisikoprämien sowohl 

im Euroraum als auch in den Vereinigten Staa-

ten gestiegen sein und so zu den Kursverlusten 

beigetragen haben.

Nach Sektoren aufgeschlüsselt erlitten sowohl 

im Eurogebiet als auch in den USA die Aktien 

der Finanzbranche die größten Kursverluste 

(rund 57 % bzw. 51 % von Dezember 2007 bis 

Dezember 2008). Auch die Aktienkurse im 

nichtfi nanziellen Sektor verzeichneten beträcht-

liche Einbußen und gingen um rund 41 % im 

Euro-Währungsgebiet sowie 36 % in den Verei-

nigten Staaten zurück.

Die schlechteren Konjunkturaussichten sowie 

erneute Bedenken hinsichtlich der Solidität des 

Finanzsystems führten Anfang 2009 zu weite-

ren Verlusten an den Aktienmärkten. Von Ende 

2008 bis zum 27. Februar 2009 brachen der Dow 

Jones Euro STOXX und der Standard & Poor’s 

500 um rund 17 % bzw. 19 % ein.

WEITERE ABSCHWÄCHUNG DER KREDITAUFNAHME 

DURCH DIE PRIVATEN HAUSHALTE

Das Wachstum der Kreditaufnahme durch die 

privaten Haushalte verlangsamte sich im Jah-

Abbildung 14 Implizite Aktienkursvolatilität

(in % p.a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Anmerkung: Die implizite Volatilität stellt die erwartete Stan-

dardabweichung der prozentualen Veränderung der Aktienkurse 

in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den 

Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt. 

Die implizite Volatilität bezieht sich auf die folgenden Aktien-

indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 für den Euroraum, Stan-

dard & Poor’s 500 für die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 

für Japan.
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resverlauf 2008 weiter, was die Auswirkungen 

von Faktoren wie verschärften Finanzierungs-

bedingungen, sich eintrübenden Wirtschafts-

aussichten und die sich gegenwärtig abschwä-

chende Dynamik an den Immobilienmärkten 

widerspiegelte. 

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an 

die privaten Haushalte, der wichtigsten Quelle 

für die Kreditaufnahme der privaten Haus-

halte im Jahr 2008, sank von 6,2 % gegen Ende 

2007 auf 1,8 % im Dezember des Berichtsjahrs. 

Indessen überstieg die jährliche Zuwachsrate 

der Kredite, die von Nicht-MFIs (d. h. SFIs 

sowie Versicherungsgesellschaften und Pensi-

onskassen) an private Haushalte vergeben wur-

den, mit 10,4 % im dritten Quartal des Berichts-

jahrs nach wie vor die Jahreswachstumsrate der 

MFI-Kredite dieser Kategorie. Dies ist teilweise 

auf die Auswirkungen von True-Sale-Verbrie-

fungen zurückzuführen, bei denen Kredite aus-

gebucht und somit aus den MFI-Bilanzen her-

ausgenommen werden, um dann als Kredite von 

SFIs erfasst zu werden. 

Eine Aufgliederung der MFI-Kredite an pri-

vate Haushalte nach Verwendungszweck deu-

tet darauf hin, dass die Abschwächung in ers-

ter Linie durch das rückläufi ge Wachstum der 

Wohnungsbaukredite bedingt war. Die jährli-

che Zuwachsrate dieser Kategorie belief sich 

im Dezember 2008 auf 1,7 %, nachdem sie im 

Dezember 2007 bei 7,1 % gelegen hatte (siehe 

Abbildung 15). Dieser Rückgang stand mit der 

Abschwächung bei den Preisen für Wohneigen-

tum und der Abkühlung am Wohnimmobili-

enmarkt in einer Reihe von Euro-Ländern im 

Einklang. Die Ergebnisse der vom Eurosystem 

durchgeführten Umfrage zum Kreditgeschäft 

bestätigen diese Einschätzung, da die Banken 

im Verlauf des Berichtsjahrs die sich eintrü-

benden Aussichten am Wohnimmobilienmarkt 

und das rückläufi ge Verbrauchervertrauen als 

die wichtigsten Faktoren nannten, die zu einer 

Dämpfung der Nachfrage der privaten Haus-

halte nach Wohnungsbaukrediten beitrugen. Die 

schlechteren Aussichten am Wohnimmobilien-

markt waren zudem teilweise dafür verantwort-

lich, dass die Banken die Kreditrichtlinien ver-

schärften, was wiederum ein wichtiger Grund 

für das geringere Kreditwachstum war. 

In der schwächeren Jahreswachstumsrate der 

Wohnungsbaukredite kam auch der dämpfende 

Effekt der seit Dezember 2005 erfolgten EZB-

Leitzinserhöhungen zum Ausdruck. Die MFI-

Zinsen für Wohnungsbaukredite stiegen zwi-

schen Dezember 2007 und September/Oktober 

2008 um 31 Basispunkte. Damit setzten sie den 

2006 und 2007 beobachteten Trend fort, wenn-

gleich sich das Tempo verlangsamte. Danach gin-

gen sie im vierten Quartal um 10 Basispunkte 

zurück (siehe Abbildung 16). Der in den ers-

ten drei Quartalen verzeichnete Anstieg war auf 

breiter Basis über das gesamte Laufzeitenspek-

trum hinweg zu beobachten, obwohl er bei Kre-

diten mit einer anfänglichen Zinsbindung von 

bis zu einem Jahr sowie von einem bis zu fünf 

Jahren etwas stärker ausfi el. 

Auch die Zwölfmonatsrate der Konsumenten-

kredite ging zurück, und zwar auf 1,5 % im 

Dezember 2008, womit sie rund 4 Prozent-

Abbildung 15 MFI-Kredite an private 
Haushalte
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punkte unter ihrem Stand von Ende 2007 lag. In 

den letzten Quartalen verringerte sich die Jah-

reswachstumsrate der Konsumentenkredite par-

allel zum sinkenden Verbrauchervertrauen und 

dem sich allmählich abschwächenden privaten 

Konsum im Euro-Währungsgebiet. Darüber hin-

aus deuten die Ergebnisse der vom Eurosystem 

durchgeführten Umfrage zum Kreditgeschäft 

darauf hin, dass sich die Kreditrichtlinien für 

die Vergabe von Konsumentenkrediten – wie 

auch im vierten Quartal 2007 – im Berichtsjahr 

weiterhin verschärften. Verantwortlich dafür 

waren die pessimistischere Einschätzung der 

Konjunkturaussichten allgemein und die sich 

verschlechternde Kreditwürdigkeit der Kredit-

nehmer. Die MFI-Zinsen für Konsumentenkre-

dite lagen auch im Berichtsjahr deutlich über 

den Zinsen für Wohnungsbaukredite und erhöh-

ten sich von Dezember 2007 bis November 2008 

um 56 Basispunkte, wodurch die Nachfrage 

nach Verbraucherkrediten gedämpft wurde. Im 

Anschluss daran gingen die MFI-Zinsen zurück 

und standen im Dezember 2008 15 Basispunkte 

über dem Vorjahrswert. 

STABILISIERUNG DER VERSCHULDUNG PRIVATER 

HAUSHALTE

Die kontinuierlich sinkende Wachstumsrate der 

Kreditvergabe an die privaten Haushalte und der 

anhaltende Anstieg des verfügbaren Einkom-

mens führten in der zweiten Jahreshälfte 2008 

zu einem leichten Rückgang der Schuldenquote 

der privaten Haushalte gemessen am verfüg-

baren Einkommen, die sich im vierten Quartal 

den Schätzungen zufolge auf rund 92 % belief 

(siehe Abbildung 17). Die gleiche Entwicklung 

lässt sich bei der am BIP gemessenen Verschul-

dung beobachten, die sich den Daten aus den 

inte grierten Sektorkonten des Euro-Währungs-

gebiets zufolge im Schlussquartal 2008 auf etwa 

60 % verringerte. Der Schuldenstand der priva-

ten Haushalte des Euro-Währungsgebiets ist 

Abbildung 16 Zinssätze für Kredite an 
private Haushalte und nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften

(in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Neugeschäft)
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Abbildung 17 Verschuldung und Zinsaus-
gaben der privaten Haushalte
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jedoch im Vergleich mit Ländern wie den Ver-

einigten Staaten oder dem Vereinigten König-

reich relativ moderat. Nicht zuletzt aufgrund der 

rückläufi gen Verschuldung konnten die privaten 

Haushalte ihre Anfälligkeit gegenüber Auswir-

kungen von Zins-, Einkommens- und Vermö-

genspreisänderungen stabil halten. Auch ist zu 

berücksichtigen, dass die Verschuldung der pri-

vaten Haushalte im Eurogebiet ein hohes Maß 

an Heterogenität aufweist. So besteht für private 

Haushalte in jenen Teilen des Euroraums, wo 

die konjunkturelle Abkühlung stärker ist oder 

es nach wie vor Anzeichen einer Überbewer-

tung an den Immobilienmärkten gibt, ein höhe-

res Risiko. 

Obgleich sich die Verschuldung der privaten 

Haushalte im Berichtsjahr stabilisierte, stieg 

gleichzeitig ihre Schuldendienstquote (gemes-

sen als der prozentuale Anteil von Zins- und Til-

gungszahlungen am verfügbaren Einkommen) 

aufgrund von Erhöhungen der Kreditzinsen in 

der Vergangenheit weiter an. So nahm die Zins-

belastung Schätzungen zufolge im zweiten Halb-

jahr 2008 auf 3,8 % zu (verglichen mit 3,6 % 

Ende 2007) und übertraf damit auch den bisheri-

gen Spitzenwert des Jahres 2001.

AUSSENFINANZIERUNGSKOSTEN FÜR NICHT-

FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN 

2008 DEUTLICH GESTIEGEN 

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbulen-

zen stiegen die realen Kosten der Außenfi nan-

zierung nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften 

im Euro-Währungsgebiet 2008 gegenüber den 

Vorjahren erheblich an. Obgleich die Ertrags-

lage der Unternehmen in der ersten Hälfte des 

Berichtsjahrs robust blieb, gab es im übrigen 

Jahr und insbesondere im Schlussquartal Anzei-

chen einer drastischen Verschlechterung. Nach 

einem Spitzenwert im ersten Jahresviertel, der 

in erster Linie durch die kräftige Dynamik der 

MFI-Kredite bedingt war, schwächte sich das 

Wachstum der Außenfi nanzierung nichtfi nan-

zieller Kapitalgesellschaften ab. Die Verschul-

dungsquote des Sektors der nichtfi nanziellen 

Kapitalgesellschaften dürfte jedoch auch 2008 

angestiegen sein.

In einem Umfeld sich verschärfender Spannun-

gen an den Finanz- und Kreditmärkten erhöh-

ten sich die realen Kosten der Außenfi nanzie-

rung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 

im Euroraum im Jahr 2008 insgesamt deutlich 

(siehe Abbildung 18). Im Schlussquartal 2008 

trug die erkennbare Eintrübung der gesamtwirt-

schaftlichen Lage und der Aussichten für die 

Gesamtwirtschaft zu einem erheblichen Anstieg 

der Kosten der externen Unternehmensfi nanzie-

rung bei, da die Ausfallerwartung zunahm und 

die nach unten revidierten Gewinne die Ein-

schätzung der Kredit- und Marktrisiken durch 

die Anleger merklich beeinträchtigten. Der 

Anstieg war im gesamten Jahr vornehmlich 

durch eine deutliche Erhöhung der realen Kos-

ten der marktbasierten Fremd- und Eigenfi nan-

zierung bedingt. 

Abbildung 18 Reale Kosten der Außen-
finanzierung nichtfinanzieller 
Kapitalgesellschaften im Euroraum

(in % p.a.)
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Anmerkung: Die realen Kosten der Außenfi nanzierung nichtfi -

nanzieller Kapitalgesellschaften werden als gewichtetes Mittel 

der Kosten für Bankkredite, Schuldverschreibungen und Aktien 

berechnet, wobei die jeweiligen mit den Infl ationserwartungen 

defl ationierten Bestände zugrunde gelegt werden (siehe EZB, 

Eine Messgröße für die realen Kosten der Außenfi nanzierung 

nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Währungsgebiet, 

Kasten 4, Monatsbericht März 2005). Die Einführung der harmo-

nisierten Kreditzinsen der MFIs Anfang 2003 hatte einen statisti-

schen Bruch in der Zeitreihe zur Folge.
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Eine Aufschlüsselung der Kosten der externen 

Unternehmensfi nanzierung zeigt, dass die Zinsen 

für MFI-Kredite an nichtfi nanzielle Kapitalge-

sellschaften gegenüber den Ende 2007 beobach-

teten Werten in realer Rechnung zurückgingen 

(siehe Abbildung 18). Der Vergleich des jewei-

ligen Standes zum Jahresende verschleiert die 

erheblichen Veränderungen im Jahresverlauf. Im 

Großen und Ganzen erhöhten sich die nomina-

len kurzfristigen Zinssätze im Berichtsjahr und 

folgten damit dem Aufwärtstrend des Dreimo-

nats-EURIBOR, wenngleich der Effekt in realer 

Rechnung durch die bis September steigenden 

kurzfristigen Infl ationserwartungen gedämpft 

wurde. Im November und Dezember fi elen die 

Kurzfristzinsen erheblich, was auf die Senkung 

der Leitzinsen und den Rückgang der Geldmarkt-

sätze zurückzuführen war. Die nominalen Zinsen 

für Kredite mit variabler Verzinsung oder einer 

anfänglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr 

verringerten sich daher bei kleinen und großen 

Darlehen um 70 bzw. 106 Basispunkte.

Nachdem die langfristigen Kreditzinsen bis Sep-

tember 2008 gestiegen waren, verringerten sie 

sich im Schlussquartal des Berichtsjahrs, wobei 

der Rückgang bei den großen Ausleihungen stär-

ker war. Gegenüber Ende 2007 blieben die lang-

fristigen MFI-Zinsen für kleine Kredite weit-

gehend unverändert, während die Zinssätze für 

große Darlehen um 72 Basispunkte fi elen. Auch 

die Renditen von Staatsanleihen mit vergleich-

barer Laufzeit entwickelten sich im Jahresver-

lauf uneinheitlich, d.h. sie stiegen zunächst an 

und brachen dann ein. Die Renditen fünfjähriger 

Staatsanleihen lagen im Dezember des Berichts-

jahrs insgesamt 85 Basispunkte unter ihrem 

Stand von Ende 2007. Infolgedessen nahm der 

durchschnittliche Abstand zwischen den lang-

fristigen Kreditzinsen der Banken und den ent-

sprechenden Kapitalmarktzinsen in der zweiten 

Jahreshälfte tendenziell zu. Die Ausweitung der 

Abstände ging mit sprunghaft steigenden Finan-

zierungskosten der Banken über den Kapital-

markt einher. 

Die realen Kosten der marktbasierten Fremdfi -

nanzierung nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaf-

ten erhöhten sich im Berichtsjahr deutlich und 

verstärkten damit den seit Ende 2007 verzeich-

neten Aufwärtstrend. Im Dezember 2008 lagen 

sie 200 Basispunkte über dem Wert des Vorjahrs 

und 420 Basispunkte über dem historischen Tief-

stand des Jahres 2005. Die Ende 2008 beobach-

teten Werte stellen für den Zeitraum seit Beginn 

der WWU ein Allzeithoch dar und lagen deutlich 

über dem im Jahr 2000 verzeichneten Niveau. 

Die Renditen von Staatsanleihen mit einer ver-

gleichbaren Laufzeit gingen hingegen, wie bereits 

erwähnt, zurück. Die Renditabstände von Unter-

nehmensanleihen vergrößerten sich daher in 

der zweiten Jahreshälfte 2008 enorm. In dieser 

Zunahme spiegelten sich auch die Verschärfung 

der Kreditrichtlinien und ein in der Einschätzung 

der Anleger gestiegenes Kreditrisiko wider.

Die realen Kosten der Finanzierung über bör-

sennotierte Aktien erhöhten sich für nichtfi nan-

zielle Kapitalgesellschaften im Jahresverlauf 

deutlich. Vor allem im zweiten Halbjahr 2008 

war die Verschlechterung offenkundig, als die 

Aktienkurse (z. B. gemessen am Dow Jones 

Euro STOXX, einem marktbreiten Index für das 

Euro-Währungsgebiet) einbrachen und die Risi-

Abbildung 19 Aufschlüsselung der realen 
Jahreswachstumsrate der Außenfinanzierung 
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1)

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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koaversion ein außergewöhnlich hohes Niveau 

erreichte. Nachdem das Gewinnwachstum bör-

sennotierter Unternehmen im ersten Halbjahr 

noch eine bemerkenswerte Widerstandsfähig-

keit bewiesen hatte, schwächte es sich ebenfalls 

deutlich ab und kehrte sich im November auf 

Jahresfrist gesehen ins Negative.

GERINGERES WACHSTUM DER AUSSEN-

FINANZIERUNG NICHTFINANZIELLER 

KAPITALGESELLSCHAFTEN 

Die Außenfinanzierung der nichtfinanziel-

len Kapitalgesellschaften verlangsamte sich 

im Jahresverlauf 2008 stetig. Die reale Jahres-

wachstumsrate der Finanzierung nichtfi nanziel-

ler Kapitalgesellschaften belief sich im vierten 

Quartal 2008 auf 2,7 %, verglichen mit 4,9 % in 

den letzten drei Monaten des Jahres 2007 und 

5,1 % im ersten Jahresviertel 2008. Hauptgrund 

hierfür war ein gegenüber den zuvor verzeich-

neten sehr hohen Werten abnehmender Beitrag 

der MFI-Kredite und – in geringerem Maß – der 

niedrigere Absatz börsennotierter Aktien; der 

Beitrag der Schuldverschreibungen blieb hinge-

gen weitgehend stabil (siehe Abbildung 19).

Den aggregierten Bilanzzahlen börsennotier-

ter Unternehmen zufolge waren die Gewinne in 

der ersten Jahreshälfte 2008 nach wie vor robust 

(siehe Abbildung 20). In der zweiten Jahreshälfte 

verringerten sich die Messgrößen der Ertrags-

lage der Unternehmen jedoch deutlich. Zugleich 

wurden die Gewinnerwartungen im Eurogebiet 

im Schlussquartal 2008 abrupt nach unten korri-

giert. Die Anzahl der Abwärtsrevisionen bei den 

Gewinnerwartungen für börsennotierte Unter-

nehmen im Euroraum erreichte gegen Ende des 

Jahres einen noch nie dagewesenen Höchststand.

Das Wachstum der MFI-Kredite an nichtfi-

nanzielle Kapitalgesellschaften verlangsamte 

sich 2008. Nach einem Spitzenwert in nomina-

ler Rechnung von 15,0 % im März schwächte 

sich diese Zuwachsrate im Dezember auf 9,4 % 

ab. Aufgrund der Auswirkungen des im ersten 

Halbjahr 2008 starken Wachstums verschleiert 

diese nach wie vor robuste Jahreswachstums-

rate bis zu einem gewissen Grad eine schwä-

chere Grunddynamik des Wachstums der MFI-

Kredite an den Unternehmenssektor. Wie sich 

an den kurzfristigen Wachstumsraten zeigt, 

verstärkte sich der Abschwung gegen Ende des 

Jahres – insbesondere im Dezember – aufgrund 

der schlechteren Finanzierungsbedingungen. 

Die Abschwächung steht weitgehend mit den im 

Jahresverlauf in den vom Eurosystem durchge-

führten Umfragen zum Kreditgeschäft gemel-

deten verschärften Finanzierungsbedingungen, 

den geringeren Fusions- und Übernahmeakti-

vitäten sowie der konjunkturellen Abkühlung 

im Einklang. Für das zumindest bis Novem-

ber trotz einer Verlangsamung weiterhin relativ 

robuste Wachstum der MFI-Kredite lässt sich 

eine Reihe von möglichen Gründen anführen. 

Die Unternehmensentwicklung im Eurogebiet 

blieb in der ersten Jahreshälfte 2008 vergleichs-

weise robust und stützte dadurch den Kredit-

bedarf für die Finanzierungstätigkeit. Ein wei-

terer Grund könnte die Inanspruchnahme von 

Kreditfazilitäten sein, die in einem vorteilhaf-

Abbildung 20 Gewinnkennziffern 
börsen notierter nichtfinanzieller 
Kapitalgesellschaften im Euroraum

(Quartalswerte; in %)
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Anmerkung: Die Berechnung beruht auf den aggregierten Quar-

talsbilanzen börsennotierter nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaf-

ten im Euroraum. Die Angaben sind um statistische Ausreißer 
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abzüglich des Betriebsaufwands, während der Überschuss das 

Betriebsergebnis und die betriebsfremden Erträge nach Abzug 

von Steuern und außerordentlichen Posten umfasst.
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teren Markt umfeld ausgehandelt worden waren. 

Die Nachfrage nach Bankkrediten könnte auch 

von einem Substitutionseffekt getragen worden 

sein, der einer erschwerten Finanzierung über 

den Kapitalmarkt, einem Rückgang der Innen-

fi nanzierungsmittel sowie einer Verringerung 

der Handelskredite zuzuschreiben war. Darüber 

hinaus können die Unternehmen ihre Ausgaben 

auf kurze Frist oft nicht anpassen, da eine rasche 

Änderung der Produktionskapazitäten und die 

Umsetzung von Kostensenkungsprogrammen 

mit Problemen behaftet sind. Dies könnte die 

trotz der sich abschwächenden Wachstumsaus-

sichten robuste Kreditnachfrage in der zweiten 

Jahreshälfte zum Teil erklären. 

Das Wachstum der marktbasierten Finanzierung 

(sowohl der Fremd- als auch der Eigenfi nanzie-

rung) verlangsamte sich, während gleichzeitig 

die Kosten dieser Finanzierungsquellen sprung-

haft anstiegen. Die Jahreswachstumsrate der von 

nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften bege-

benen Schuldverschreibungen sank von einem 

Wert von rund 9,0 % Anfang des Jahres auf 

6,6 % im Dezember 2008. Der Absatz kurzfris-

tiger Schuldverschreibungen, der nach Beginn 

der Finanzmarktturbulenzen im Sommer 2007 

zugenommen hatte, ging ebenfalls allmählich 

zurück. Bestätigt wird dieser Verlauf durch die 

kurzfristige Entwicklung der saisonbereinigten 

Daten, die zu einer Ausweitung der Unterneh-

mensspreads führte und daher auch durch die 

abnehmenden Fusions- und Übernahmeakti-

vitäten bedingt sein könnte. Die Zuwachsrate 

der von nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften 

begebenen börsennotierten Aktien verlangsamte 

sich im gesamten Berichtsjahr erheblich und lag 

im Dezember bei null. Der vernachlässigbar 

geringe Beitrag des Nettoabsatzes börsenno-

tierter Aktien zur Nettofi nanzierung des Unter-

nehmenssektors im Euroraum lässt sich auf die 

drastisch steigenden realen Kosten der Eigenfi -

nanzierung sowie die äußerst volatile Lage an 

den Aktienmärkten zurückführen. 

Das Wachstum der Außenfi nanzierung nicht-

fi nanzieller Kapitalgesellschaften dürfte trotz 

einer Abschwächung mit der größeren Finan-

zierungslücke bzw. dem höheren Finanzierungs-

defi zit, berechnet als Saldo aus Bruttoerspar-

nis und Bruttoinvestitionen, im Zusammenhang 

stehen (siehe Abbildung 21). Die im Jahr 2007 

und bis zum dritten Quartal 2008 im Euroraum 

beobachtete Finanzierungslücke der nichtfi nan-

ziellen Kapitalgesellschaften war einer Abnahme 

der Unternehmensersparnis und in geringerem 

Umfang einem Anstieg der realen Investitionen 

in Relation zum BIP zuzuschreiben. Im ersten 

Halbjahr 2008 waren die rückläufi gen Erspar-

nisse der Unternehmen in erster Linie auf höhere 

Zinszahlungen zurückzuführen. 

WEITERER ANSTIEG DER UNTER-

NEHMENSVERSCHULDUNG

Eine Analyse der Bilanzen nichtfinanzieller 

Kapitalgesellschaften im Euroraum zeigt, dass 

die seit längerer Zeit zunehmende Fremdfi nan-

zierung zu einer weiteren Erhöhung der Ver-

schuldungsquote führte (siehe Abbildung 22). 

Im vierten Quartal 2008 kletterte die Verschul-

dung im Verhältnis zum BIP und im Verhältnis 

zum Bruttobetriebsüberschuss auf 80,5 % bzw. 

403 %. Nach einer Konsolidierungsphase in den 

Jahren 2002 bis 2004 stieg die Verschuldungs-

quote nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften in 

Abbildung 21 Finanzierungslücke nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften und 
ihre Hauptkomponenten

(in % des BIP; gleitender Vierquartalsdurchschnitt)
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den letzten vier Jahren kontinuierlich an. Das 

Verhältnis der Verschuldung zum Geldvermö-

gen der nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften 

legte 2008 meist zu, womit der seit dem ersten 

Quartal 2003 beobachtete Abwärtstrend unter-

brochen wurde. Das Zusammenspiel aus hoher 

Verschuldung und steigenden Zinssätzen führte 

im Lauf des Jahres 2008 zu einem deutlichen 

Anstieg der Nettozinsbelastung nichtfi nanziel-

ler Kapitalgesellschaften. 

2.3 ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN

Mit durchschnittlich 3,3 % lag die Teuerung 

nach dem HVPI im Jahr 2008 deutlich über der 

Defi nition der EZB von Preisstabilität auf mitt-

lere Sicht und auch deutlich über den Vorjahrs-

werten, die sich im Bereich von 2,2 % bewegt 

hatten (siehe Tabelle 1). Hinter diesem mar-

kanten Anstieg stehen jedoch zwei stark gegen-

läufi ge Entwicklungen. Zunächst stieg die jähr-

liche Teuerungsrate ausgehend von dem bereits 

hohen Niveau von 3,1 % Ende 2007 weiter auf 

bis zu 4,0 % im Juni und Juli an; anschließend 

war die Infl ationsrate aber speziell in den letzten 

Monaten des Jahres stark rückläufi g, sodass im 

Dezember nur mehr 1,6 % beobachtet wurden.

Maßgeblich für die ausgeprägte Dynamik der 

HVPI-Gesamtinfl ation im Jahr 2008 war die 

globale Preisentwicklung im Energie- und Nah-

rungsmittelsektor sowie bei den anderen Roh-

stoffen (siehe Abbildung 23). Im ersten Halbjahr 

zogen die Rohstoffpreise aufgrund der boomen-

den Nachfrage weltweit extrem stark an, bevor 

sie infolge der raschen Konjunkturabkühlung 

im zweiten Halbjahr und des schweren Kon-

junktureinbruchs gegen Jahresende abrupt san-

ken. Insbesondere die 2007 rasant gestiegenen 

Ölpreise setzten im ersten Halbjahr 2008 ihren 

Höhenfl ug fort, bis sie Anfang Juli angesichts 

angespannter Angebots- und Nachfragebedin-

gungen einen historischen Höchststand erreich-

ten. Im zweiten Halbjahr folgte ein drastischer 

Ölpreisverfall mit einem Rückgang deutlich 

unter das Niveau zu Jahresbeginn. Parallel dazu 

nahm auch bei den verarbeiteten Nahrungsmit-

teln aufgrund der weltweit knapper werden-

den Lagerbestände an Nahrumgsmittelrohstof-

fen die Teuerung im ersten Halbjahr ausgehend 

von einem bereits Ende 2007 erhöhten Niveau 

zunächst stark zu, verlangsamte sich danach bis 

Jahresende aber stark. Rechnet man Energie und 

(verarbeitete und unverarbeitete) Nahrungsmit-

tel hingegen heraus, blieb die Teuerung gemes-

sen am HVPI im Berichtsjahr mit 1,9 % gegen-

über 1,8 % im Vorjahr weitgehend stabil.

Die Arbeitskosten zogen im ersten Halbjahr 

2008 an, wobei die konjunkturbedingt deutlich 

rückläufi gen Produktivitätszuwächse die Lohn-

stückkosten stark nach oben drückten. Dies war 

insofern problematisch, als damit das Risiko 

signifi kanter Zweitrundeneffekte im Euroraum 

wuchs. Dieses Risiko war etwa um die Jahres-

mitte am höchsten, doch im Herbst räumte der 

beginnende Konjunktureinbruch diese Befürch-

tungen aus. 

Folglich kehrten die subjektiven Infl ationswahr-

nehmungen und -erwartungen der Verbraucher 

gegen Jahresende nach einem deutlichen Auf-

wärtstrend im ersten Halbjahr bis hin zu Spit-

Abbildung 22 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften
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zenwerten seit der Einführung des Euro lang-

sam wieder auf ein niedrigeres Niveau zurück.

HVPI-INFLATION STARK BEEINFLUSST VON 

DER PREISENTWICKLUNG BEI ENERGIE UND 

NAHRUNGSMITTELN

Maßgeblich für die ausgeprägten Schwankungen 

der HVPI-Infl ation im Euroraum im Jahr 2008 

war die Volatilität der Rohstoffpreise. Der ste-

tige Rohstoffpreisanstieg bis auf einen Höchst-

stand von 4,0 % im Juni und Juli stand im Zei-

chen einer noch nie dagewesenen Verteuerung 

bei Energie-, Industrie- und Nahrungsmittel-

rohstoffen (siehe Kasten 4). Der anschließende 

zügige Rückgang der HVPI-Inflation bis auf 

1,6 % gegen Ende des Jahres war wiederum auf 

den Rohölpreiseinbruch sowie auf Preissenkun-

gen bei Nahrungsmitteln und vielen anderen 

Weltmarktrohstoffen im Zuge der raschen Kon-

junkturabkühlung zurückzuführen; darüber hin-

aus war noch ein Basiseffekt zu verzeichnen, der 

zusätzlich infl ationsdämpfend wirkte.

Die ausgeprägten Schwankungen bei der HVPI-

Komponente Energie (die auf einen Indexanteil 

von 9,8 % kommt) waren eine Folge des Zusam-

menspiels der abrupten Reaktion der Flüssig-

brennstoffe (wie Benzin, Dieselkraftstoff und 

Heizöl) und der tendenziell späteren Reak-

tion der anderen Energiekomponenten im HVPI 

Tabelle 1 Preisentwicklung

(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.

HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 2,2 2,1 3,3 2,9 3,4 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1

Energie 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3

Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6

Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 4,3 3,5 2,7

Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5

Dienstleistungen 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4

Weitere Preis- und Kosten-
indikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 1) 5,1 2,8 6,2 4,0 5,4 7,1 8,5 3,7 1,6 .

Ölpreise (in € je Barrel) 2) 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 34,3

Rohstoffpreise 3) 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen beziehen sich auf den Euroraum einschließlich der Slowakei.
1) Ohne Baugewerbe.
2) Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat).
3) Ohne Energie; Angaben in €.

Abbildung 23 Teuerungsrate nach dem HVPI: 
wichtige Komponenten

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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(wie Gas und Strom) auf die Rohölpreisentwick-

lung (siehe Abbildung 24). Die Ölpreise zogen 

zunächst bis Juni um rund 63 % gegenüber dem 

Vorjahrswert an, sanken dann aber bis Dezem-

ber auf 49 % unter den Vorjahrswert, was einem 

Rückgang um rund 63% von Juni bis Dezem-

ber entspricht. Zusätzlich verstärkt wurde diese 

Dynamik auch durch ausgeprägte Veränderun-

gen bei den Raffi neriemargen. Vor diesem Hin-

tergrund stieg die Jahresänderungsrate der im 

HVPI erfassten Energiepreise gegenüber 9,1 % 

im Dezember 2007 bis auf 17,0 % im Juli 2008, 

ging anschließend aber rasch zurück und kehrte 

sich im Dezember mit - 3,6 % sogar ins Nega-

tive.

Die Jahreswachstumsrate der Preise für verar-

beitete Nahrungsmittel wies ein ähnliches Pro-

fi l wie die Teuerung der Energiekomponente 

auf. Auch hier war es im Herbst 2007 zu einem 

deutlichen Anstieg gekommen, bevor ab Mitte 

2008 die Preise einbrachen. Am stärksten stie-

gen die Preise für verarbeitete Nahrungsmit-

tel im Vorjahrsvergleich mit 7,2 % im Juli 2008 

(Juli 2007: 2,0 %), und am wenigsten stark mit 

3,6 % im Dezember. Am deutlichsten von dieser 

Entwicklung betroffen waren die stark von den 

Weltmarktpreisen für landwirtschaftliche Roh-

stoffe abhängigen Komponenten, z. B. Brot und 

Getreideerzeugnisse, Milchprodukte sowie Öle 

und Fette. Im Jahresdurchschnitt lag die Teu-

erung der verarbeiteten Nahrungsmittel 2008 

bei 6,1 %, verglichen mit 2,8 % im Vorjahr. Im 

Gegensatz dazu stiegen die Preise für unver-

arbeitete Nahrungsmittel im Berichtsjahr um 

3,5 % gegenüber 3,0 % im Jahr zuvor.

Ohne Energie und (verarbeitete wie unverar-

beitete) Nahrungsmittel gerechnet blieb die 

HVPI-Infl ation im Berichtsjahr weitgehend sta-

bil. Die Auswirkungen der deutlichen Verteue-

rung von Vorleistungen aufgrund der höheren 

Rohstoffpreise (für Energie und andere Roh-

stoffe) wurden zum einen durch den geringeren 

Importpreisdruck gemildert, der aus einem bis 

Jahresmitte aufwertenden Euro und dem star-

ken internationalen Wettbewerb resultierte; 

zum anderen begann sich der günstige Basis-

effekt im Zusammenhang mit der in Deutsch-

land zum 1. Januar 2007 vorgenommenen 

Mehrwertsteuer erhöhung um 3 Prozentpunkte 

seit Anfang des Berichtsjahres immer weniger 

in den Teuerungsraten niederzuschlagen.

Was den Preisanstieg für Industrieerzeugnisse 

(ohne Energie) betrifft, so wurde 2008 mit 0,8 % 

eine leichte Verlangsamung gegenüber dem Vor-

jahr (1,0 %) verzeichnet. Trotz des Kostendrucks 

bei den Vorleistungen inländischer Erzeuger 

und der hohen Kapazitätsauslastung im verar-

beitenden Gewerbe schwächte sich die Teuerung 

bei den Industrieerzeugnissen (ohne Energie) im 

ersten Halbjahr 2008 ab. Ab Juli verstärkte sich 

die Teuerung wieder leicht, unter anderem im 

Zusammenhang mit der abrupten Aufwertung 

des US-Dollar im zweiten Halbjahr sowie auf-

grund außergewöhnlicher saisonaler Preisnach-

lässe bei Textilien im Sommer 2008.

Abbildung 24 Beitrag der HVPI-Komponenten 
zur Teuerungsrate nach dem HVPI

(jährlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)
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Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der 

 Zahlen.
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Kasten 4

ROHSTOFFPREISE UND HVPI-INFLATION

Bei einer breiten Palette von Rohstoffen kam 

es von Anfang 2005 bis Juli 2008 zu drasti-

schen Verteuerungen (siehe Abbildung A). 

Seither sind die Preise angesichts der deutli-

chen Eintrübung des weltweiten Wirtschafts-

klimas stark rückläufi g. In diesem Zusammen-

hang hat sich die Rohstoffpreisentwicklung 

– insbesondere bei Öl und Nahrungsmitteln – 

wesentlich auf die Verbraucherpreise im Euro-

Währungsgebiet ausgewirkt und ist auch der 

Hauptgrund für die Spitze der HVPI-Gesam-

tinfl ation im Jahr 2008. Im vorliegenden Kas-

ten wird der Einfl uss der Rohstoffpreise auf 

die Teuerung im Euroraum untersucht.1

Direkte und indirekte Auswirkungen

Rohstoffpreiserhöhungen schlagen unmittelbar auf die HVPI-Infl ation durch, da die Verbrau-

cherpreise für Energie und Nahrungsmittel – die knapp 30 % des HVPI ausmachen – sofort 

anziehen, wenn sich die Rohstoffe verteuern. Dieser Effekt wird indirekt verstärkt, wenn die 

Unternehmen ihre Mehrkosten angesichts teurerer Vorleistungen auf die Verkaufspreise auf-

schlagen, um ihre Gewinnmargen zu halten bzw. wieder zu erreichen.

Inwieweit diese Mehrkosten an nachgelagerte Produktionsstufen und die Verbraucher durchge-

reicht werden, hängt von mehreren Faktoren wie etwa dem Wettbewerbsdruck am Markt und 

der Konjunkturlage ab. Da Kostenschocks erst nach und nach die gesamte Wertschöpfungskette 

erfassen, wird allgemein davon ausgegangen, dass indirekte Effekte später als direkte Einfl üsse 

zum Tragen kommen, aber dafür länger anhalten.

Den Daten zufolge war der seit August 2007 beobachtete Anstieg der HVPI-Gesamtinfl ation 

zumeist den direkten und indirekten Auswirkungen des Preisschocks bei Rohstoffen zuzuschrei-

ben. Dementsprechend stiegen die Preise für verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel 

sowie Energie – also jene Indexkomponenten, die am stärksten auf Preisschocks reagieren – bis 

Juli 2008 deutlich an, während die Teuerung unter Ausklammerung von Nahrungsmitteln und 

Energie in diesem Zeitraum weitgehend unverändert blieb (siehe Abbildung B).

Indirekte Einfl üsse kamen offensichtlich auch bei anderen HVPI-Komponenten zum Tragen, 

die Öl und unverarbeitete Nahrungsmittel als Produktionsfaktoren verwenden. So kam es 2008 

angesichts der Spitzenwerte, auf die die Rohstoffpreise kletterten, zu deutlichen Preiserhöhun-

gen etwa bei Verkehrsdienstleistungen, Pauschalreisen und in Restaurants (siehe Abbildung C). 

Allerdings war dieser Anstieg neben der Verteuerung von Öl und Nahrungsmitteln insbesondere 

1 Siehe auch EZB, Die Ölpreise und die Wirtschaft im Euro-Währungsgebiet, Monatsbericht November 2004 sowie EZB, Die jüngste 

Ölpreisentwicklung und ihr Einfl uss auf die Preise im Euro-Währungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Juli 2004.

Abbildung A Rohstoffpreise

(Monatswerte in Euro; Index: 2000 = 100)

50

100

150

200

250

300

50

100

150

200

250

300

20082000 2002 20032001 2004 2005 2006 2007

Nahrungs- und Genussmittel

Metalle

Öl

Quellen: HWWI und EZB-Berechnungen.



66
EZB
Jahresbericht
2008

in der ersten Jahreshälfte noch auf andere Faktoren zurückzuführen, z. B. auf die Lohnentwick-

lung und die starke Verbrauchernachfrage.

Zweitrundeneffekte

Neben den direkten und indirekten Auswirkungen, die üblicherweise als Erstrundeneffekte 

bezeichnet werden, birgt ein Rohstoffpreisschock noch das Risiko sogenannter Zweitrunden-

effekte, die zusätzlichen Aufwärtsdruck auf die Verbraucherpreise ausüben können. Von einem 

Zweitrundeneffekt wird generell dann gesprochen, wenn die Verbraucherpreise über den Erstrun-

deneffekt hinaus unter dem Einfl uss von Preisschocks auf Tarifverhandlungen und Preissetzungs-

verhalten weiter anziehen. Ein Anstieg der Teuerung infolge direkt oder indirekt wirkender Roh-

stoffpreisschocks kann zu Zweitrundeneffekten führen, wenn insbesondere über die Preis- und 

Lohnsetzung versucht wird, Realeinkommensverluste aufgrund von Infl ationsschocks auszu-

gleichen. Dies könnte wiederum die Infl ationserwartungen beeinfl ussen und sich weiter auf das 

Preis- und Lohnsetzungsverhalten auswirken. Auf diese Weise verfestigt sich ein vorübergehen-

der Preisschock womöglich und lässt sich nur durch erhöhten Kostenaufwand wieder beseitigen.

Mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Rohstoffpreisschock zu Zweitrundeneffekten führt, hängt 

von verschiedenen Faktoren ab; dazu gehören etwa der Stand im Konjunkturzyklus oder die 

Flexibilität der Güter- und Arbeitsmärkte (insbesondere wenn bei Tarifverhandlungen und bei 

der Preissetzung automatische Indexierungsmechanismen ins Spiel kommen). Hinzu kommt die 

Art, wie Infl ationserwartungen zustande kommen, und nicht zuletzt, wie glaubwürdig die Zen-

tralbank agiert.

Das Risiko von Zweitrundeneffekten lässt sich anhand der Infl ationserwartungen und der 

Arbeitskostenentwicklung einschätzen. Die Infl ationserwartungen aus dem Survey of Professi-

Abbildung B HVPI-Inflation

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Abbildung C Ausgewählte Teilkomponenten 
der HVPI-Dienstleistungskomponente

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Im Dienstleistungssektor war die Infl ation im 

Jahresverlauf 2008 weitgehend stabil, blieb 

aber nach einer deutlichen Erhöhung im Jahr 

2007 mit rund 2,5 % relativ hoch. Indirekt 

dürften die steigenden internationalen Roh-

stoffpreise, vor allem die Öl- und Nahrungs-

mittelpreise, zwar an einer nachhaltigen Ver-

teuerung bestimmter Dienstleistungen (etwa in 

der Transportbranche und in Restaurants und 

Cafés) mitbeteiligt sein, doch die stark rück-

läufi ge Preisentwicklung in anderen Branchen 

(z. B. Kommunikationsdienstleistungen) hat die se 

Dynamik größtenteils wieder ausgeglichen.

ERZEUGERPREISE 2008 IM DURCHSCHNITT 

STÄRKER GESTIEGEN, ABER AUSGEPRÄGTER 

ABWÄRTSDRUCK GEGEN JAHRESENDE

Vor dem Hintergrund der kräftigen Verteue-

rung der Rohstoffe nahm der Preisdruck in der 

Wertschöpfungskette im Spätfrühling außeror-

dentlich stark zu, was die Besorgnis hinsichtlich 

der Infl ation anheizte. Allerdings schwächte sich 

onal Forecasters (SPF) erhöhten sich von Mitte 

2007 bis Mitte 2008 leicht und die aus Anlei-

herenditen abgeleiteten Breakeven-Infl ations-

raten stiegen in diesem Zeitraum deutlich 

an. Seit der Verstärkung der Finanzmarkt-

turbulenzen und aufgrund des anschließen-

den Ölpreisrückgangs sind diese abgeleite-

ten Infl ationsraten jedoch wieder rückläufi g 

(siehe Abbildung D). Auch das Lohnwachstum 

ist der Tarifl ohnentwicklung zufolge 2008 in 

einer Reihe von Euro-Ländern stark angestie-

gen; inwieweit dabei Zweitrundeneffekte zum 

Tragen kamen, lässt sich allerdings nur schwer 

beziffern (weitere Einzelheiten zur aktuellen 

Lohnentwicklung im Euro-Währungsgebiet 

fi nden sich in Kasten 5).

Rohstoffpreisschocks schlagen zwangsläu-

fi g „automatisch“ direkt auf die Verbraucher-

preise durch, und auch indirekte Effekte sind 

– je nach Übertragung des Schocks entlang 

der Preiskette – nicht auszuschließen. Es muss 

jedoch unbedingt vermieden werden, dass sich 

ein Infl ationsdruck aufgrund von Zweitrun-

deneffekten auf breiter Fläche aufbaut. Mit der 

Ausrichtung der Geldpolitik auf die Gewähr-

leistung von Preisstabilität auf mittlere Sicht 

will die EZB sicherstellen, dass Rohstoffpreis-

schocks keine Auswirkungen auf die längerfristigen Infl ationserwartungen haben und keinen 

Preisdruck auf breiterer Front hervorrufen. Infolgedessen erhöhte die EZB vor dem Hintergrund 

des sich verstärkenden Preisauftriebs im Juli 2008 die Leitzinsen, um die Infl ationserwartun-

gen zu stabilisieren. Als allerdings im weiteren Verlauf des Jahres abzusehen war, dass sich der 

Preisauftrieb durch den drastischen Preisverfall bei den Rohstoffen sowie die wirtschaftliche 

Abkühlung deutlich verringern würde, wurden die Leitzinsen hingegen wieder gesenkt.

Abbildung D Anhand von Umfragen und 
Breakeven-Inflationsraten ermittelte 
längerfristige Inflationserwartungen 

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die längerfristigen Infl ationserwartungen werden 

üblicherweise halbjährlich von Consensus Economics sowie 

 vierteljährlich in der Befragung professioneller Prognostiker und 

mit dem Euro Zone Barometer erhoben.

Zeitpunkt bzw. Zeitraum, auf den sich die letzten Angaben bezie-

hen: Breakeven-Infl ationsrate (27. Februar 2009), Befragung pro-

fessioneller Prognostiker und Euro Zone Barometer (Januar 2009) 

sowie Consensus Economics (Oktober 2008).
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dieser Preisdruck den Sommer über stetig und 

– mit dem beginnenden Rohstoffpreiseinbruch 

und dem nachlassenden Druck auf die Produk-

tionsfaktoren (sowohl Kapital als auch Arbeit) – 

gegen Jahresende immer stärker ab, sodass die 

Indexpreise (ohne Energie und Baugewerbe) ab 

Oktober wieder rückläufi g waren. 

Bei den industriellen Erzeugerpreisen (ohne 

Baugewerbe) lag die Jahresänderungsrate im 

Euroraum 2008 mit durchschnittlich 6,2 % erheb-

lich über dem Wert für 2007 (2,8 %), wobei die 

Infl ationsrate nach einem historischen Höchst-

stand von 9,2 % im Juli 2008 bis Dezember 

rasant auf 1.7 % fi el. Hauptverantwortlich für die-

sen Rückgang war die Entwicklung der Energie- 

und Nahrungsmittelpreise. Im Fall der Erzeuger-

preise für Energie stieg die Jahresteuerungsrate 

auf einen Höchststand von 24,9 % im Juli, fi el bis 

Dezember allerdings wieder auf 1,6 %.

Ohne Baugewerbe und Energie erreichte die 

Jahreswachstumsrate der industriellen Erzeu-

gerpreise mit 4,4 % im Juli 2008 einen Höchst-

stand, bevor sie bis Dezember auf 1,6 % zurück-

ging. Während die Preise der Vorleistungs- und 

Konsumgüter – wenn auch unterschiedlich stark 

und nicht zeitgleich – auf diese ausgeprägte Ver-

änderung reagierten, hielt sich der Effekt bei 

den Investitionsgütern in Grenzen (siehe Abbil-

dung 25). 

Bei den Vorleistungsgütern beschleunigte sich 

die Teuerung in den ersten acht Monaten des 

Jahres bis auf 6,0 % im August. Dabei stand 

die Preisdynamik im ersten Halbjahr noch im 

Zeichen der steigenden Industrierohstoff- und 

Energiepreise, während im zweiten Halbjahr der 

Rückgang bei diesen Preisen sowie die konjunk-

turelle Abkühlung die Outputpreisentwicklung 

in großen Teilen des Vorleistungsgütersektors 

dämpften. Am Jahresende waren die Output-

preise vor dem Hintergrund des drastischen 

Konjunktureinbruchs vielfach rückläufi g. 

Bei den Investitionsgüterpreisen verlief die Infl a-

tionsentwicklung zeitversetzt und moderater. 

Nach einer leichten Erhöhung der Jahreswachs-

tumsrate auf 2,2 % im September (womit sich 

der 2007 beobachtete Abwärtstrend umkehrte), 

war mit der Wettbewerbsverschärfung aufgrund 

des rasanten Nachfragerückgangs gegen Jahres-

ende eine Abschwächung zu beobachten.

In den nachgelagerten Produktionsstufen setzte 

sich der drastisch beschleunigte Anstieg der 

Konsumgüterpreise, der in den letzten Mona-

ten des Jahres 2007 verzeichnet wurde, im ers-

ten Halbjahr 2008 fort. Die Jahresänderungs-

rate der Konsumgüterpreise insgesamt erreichte 

mit 4,7 % im März 2008 den höchsten Stand 

seit Beginn der Währungsunion im Jahr 1999, 

was hauptsächlich auf die Dynamik bei den 

Verbrauchsgüterpreisen aufgrund der weltwei-

ten Verteuerung von Nahrungsmitteln zurück-

zuführen war. Ohne Tabak und Nahrungsmittel 

gerechnet blieb die jährliche Wachstumsrate der 

Konsumgüterpreise im Jahresverlauf stabil.

Insgesamt haben sich die Wettbewerbsbedingun-

gen in den verschiedenen Produktionsstufen auf-

grund der allgemeinen Nachfrageschwäche im 

Euroraum bis Ende 2008 deutlich verschärft. Die 

steigende Wettbewerbsdynamik sowie der glo-

Abbildung 25 Industrielle Erzeugerpreise

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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bale Rohstoffpreisverfall schlugen sich vielfach 

in nachlassenden bzw. sich stabilisierenden Prei-

sen nieder, und zwar sowohl im verarbeitenden 

Gewerbe als auch im Dienstleistungsbereich und 

bei Input- und Outputpreisen gleichermaßen.

DEUTLICHER ANSTIEG DER ARBEITSKOSTEN

Die verfügbaren Arbeitskostenindikatoren im 

Euroraum zeigen, dass die Lohnkosten nach 

Jahren der Mäßigung gegen Ende 2007 und 

Anfang 2008 wesentlich stärker als zuletzt 

gestiegen sind. Die durchschnittliche Jahres-

wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je 

Arbeitnehmer lag in den ersten drei Quarta-

len des Berichtsjahrs mit 3,3 % deutlich über 

den Vergleichswerten von 1,8 % bis 2,5 % im 

Zeitraum von 2005 bis 2007 (siehe Tabelle 2). 

Beim Entgelt pro Stunde ergab sich ein ähnli-

ches Bild, obschon im ersten Quartal aufgrund 

des frühen Ostertermins im Jahr 2008 eine Zeit-

reihenspitze verzeichnet wurde. Die Tarifl öhne 

erhöhten sich im Verlauf des Jahres 2008 eben-

falls und stiegen gegenüber dem Korridor von 

2,1 % bis 2,3 %, in dem sie sich in den letz-

ten Jahren bewegt hatten, auf 2,9 % im ersten 

Halbjahr, 3,4 % im dritten Quartal und 3,5 % 

im vierten Quartal.

Das beschleunigte Lohnwachstum im ersten 

Halbjahr mag – neben unterschiedlich hohen 

Beschäftigungszuwächsen in einzelnen Lohn-

gruppen – auf die anhaltende Arbeitskräf-

teverknappung sowie auf die direkten oder 

indirekten Auswirkungen der bisherigen HVPI-

Entwicklung zurückzuführen sein. Angesichts 

des deutlichen Preissprungs bei den Rohstoffen 

weltweit, der sehr angespannten Arbeitsmarkt-

lage und der verzögerten Reaktion der Arbeits-

kosten auf konjunkturelle Entwicklungen war 

Mitte 2008 das Risiko hoch, dass vor allem aus 

der Lohnindexierung resultierende – wenn auch 

vorübergehende – Zweitrundeneffekte stärker 

ausfallen könnten als der dämpfende Einfl uss 

der bereits absehbaren allmählichen Konjunk-

turabkühlung auf die Lohnkosten. 

Die Gefahr breitfl ächiger Zweitrundeneffekte 

wurde mit dem raschen Nachlassen des globalen  

Infl ationsdrucks, in dessen Verlauf die HVPI-

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

2006 2007 2008 2007
Q4

2008
Q1

2008
Q2

2008
Q3

2008
Q4

Tarifverdienste 2,3 2,1 3,2 2,1 2,8 2,9 3,4 3,5

Gesamtarbeitskosten pro 

Stunde 2,5 2,6 . 2,9 3,5 2,8 4,0 .

Arbeitnehmerentgelt je 

Arbeitnehmer 2,2 2,5 . 2,9 3,1 3,4 3,5 .

Nachrichtlich
Arbeitsproduktivität 1,3 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1 .

Lohnstückkosten 0,9 1,7 . 2,5 2,6 3,2 3,6 .

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Abbildung 26 Arbeitnehmerentgelt je 
Arbeitnehmer nach Sektoren

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Gesamtinfl ation bis Dezember 2008 auf unter 

2 % zurückging, sowie mit dem plötzlichen 

und unerwartet starken Konjunkturabschwung 

im Euroraum viel geringer. Es war damit zu 

rechnen, dass die Unternehmen auf die schwer 

abschätzbare weitere Entwicklung im Euro-

gebiet mit entsprechenden Maßnahmen reagie-

ren würden, um ihre Arbeitskosten so gering 

wie möglich zu halten. Auch die rasche Ver-

schlechterung der Lage am Arbeitsmarkt trug 

dazu bei, den von den Lohnkosten ausgehenden 

Infl ationsdruck einzudämmen. 

Sektorale Aufschlüsselungen deuten auf eine 

gewisse Heterogenität in den einzelnen Sekto-

ren hin. Vor allem im Baugewerbe zeigten alle 

Arbeitskostenindikatoren im Jahr 2008 deutlich 

nach oben, was möglicherweise mit Beschäf-

tigungsstruktureffekten zu erklären ist, wenn 

auch regional stark unterschiedlich in ers-

ter Linie Arbeiter in den unteren Lohngrup-

pen entlassen wurden. Im Dienstleistungsbe-

reich erhöhte sich das Arbeitnehmerentgelt je 

Arbeitnehmer ebenfalls stark, vornehmlich bei 

den nicht marktbestimmten Dienstleistungen 

(siehe Abbildung 26). In der Industrie hingegen 

beschleunigte sich der Anstieg bei den Arbeits-

kosten im Durchschnitt nur langsam, wobei die 

Wachstumsrate im Jahresverlauf 2008 aber eine 

hohe Volatilität aufwies.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Ein-

trübung und der absehbaren ungünstigen zykli-

schen Auswirkung auf die Arbeitsproduktivität 

kam es zu einer raschen Erhöhung der Lohn-

stückkosten, wodurch sich die Geschäftsmar-

gen verringerten. Nach Wachstumsraten von 

rund 1 % im Durchschnitt in den Jahren 2006 

und 2007 sanken die jährlichen Produktivi-

tätszuwächse in den ersten drei Quartalen des 

Berichtsjahrs auf durchschnittlich 0,2 %, wobei 

sie sich im dritten Quartal sogar ins Negative 

kehrten. Infolgedessen erhöhten sich die Lohn-

stückkosten sprunghaft, von 1,6 % im dritten 

Quartal 2007 auf 3,6 % im dritten Jahresviertel 

2008. In den ersten drei Quartalen 2008 lag die 

jährliche Zuwachsrate bei 3,2 %, verglichen mit 

durchschnittlich 0,9 % im Jahr 2006 bzw. 1,7 % 

im Jahr 2007. Die rasche Zunahme der Lohn-

stückkosten schmälerte die Gewinnspannen im 

Jahresverlauf 2008, da die Unternehmen die 

höheren Kosten nicht vollständig weitergeben 

konnten. Die Entwicklung des BIP-Defl ators 

relativ zu den Lohnstückkosten (ein Indika-

tor der Entwicklung der Gewinnspannen ins-

gesamt) zeigte nach anhaltenden Zuwächsen in 

den Vorjahren nach unten. In den ersten drei 

Quartalen 2008 sanken die Gewinnaufschläge 

um durchschnittlich 0,9 Prozentpunkte, vergli-

chen mit einem Anstieg von 0,9 Prozentpunk-

ten im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

ANSTIEG DER PREISE FÜR WOHNEIGENTUM 

VERLANGSAMT SICH WEITER 

Die bei der Berechnung des HVPI nicht 

berücksichtigten Preise für Wohneigentum 

sind seit dem zweiten Halbjahr 2005 tendenzi-

ell rückläufi g; dieser Trend hielt auch im ers-

ten Halbjahr 2008 an. Aktuellen Schätzungen 

zufolge verringerte sich die jährliche Steige-

rungsrate der Preise für Wohneigentum im 

Euroraum insgesamt von 3,9 % im zweiten 

Halbjahr 2007 auf 2,7 % im ersten Halbjahr 

2008 (siehe Abbildung 27). Die Länderanga-

ben machen deutlich, dass diese Entwicklung 

Abbildung 27 Preise für Wohneigentum im 
Euroraum

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)
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relativ breitfl ächig, wenn auch regional unter-

schiedlich verlief. In Belgien, Spanien und 

Frankreich verlangsamte sich der Anstieg der 

Immobilienpreise gegenüber 2006 und 2007 

erheblich. In Irland setzte der Preisrückgang 

im zweiten Halbjahr 2007 und in Malta in der 

ersten Jahreshälfte 2008 ein. In Italien, den 

Niederlanden, Portugal und Österreich hinge-

gen war der Preisanstieg bei Wohnimmobilien 

in den ersten sechs Monaten des Berichtsjahrs 

ungefähr mit den Werten für 2007 vergleich-

bar. In Deutschland zogen die Wohnimmobili-

enpreise 2008 nach einer bis dahin moderaten 

Entwicklung geringfügig an. 

ENTWICKLUNG DER INFLATIONSWAHRNEHMUNGEN 

UND -ERWARTUNGEN

Angesichts der im ersten Halbjahr 2008 stark 

anziehenden Gesamtinfl ation wurde den Infl ati-

onswahrnehmungen und -erwartungen in Bezug 

auf die vorausschauende Einschätzung der Teu-

erung verstärkt Beachtung geschenkt. Der Indi-

kator, mit dem die Europäische Kommission 

misst, wie die Infl ationsentwicklung in den letz-

ten zwölf Monaten von den Verbrauchern rück-

blickend wahrgenommen wird, zeigte immer 

stärker nach oben; Mitte 2008 lag der Saldo 

der positiven und negativen Antworten bereits 

signifi kant über den bei der Euro-Bargeldum-

stellung im Januar 2002 verzeichneten Werten 

(siehe Abbildung 28). 

Gegen Jahresende fi el diese Infl ationseinschät-

zung wieder etwas optimistischer aus. Ana-

log dazu zeigte auch der Indikator, mit dem 

die Europäische Kommission die Infl ationser-

wartungen der Verbraucher für die kommen-

den zwölf Monate (die relativ zur rückblicken-

den Infl ationseinschätzung zu sehen sind) misst, 

von Anfang 2008 bis zum Sommer tendenziell 

nach oben, bevor er gegen Jahresende wieder 

auf ein niedrigeres Niveau zurückging. Dieser 

Indikator bildet allerdings nur die kurzfristigen 

Infl ationserwartungen ab und steht in engem 

Einklang mit der tatsächlichen Infl ationsent-

wicklung; über die für die Geldpolitik stärker 

maßgeblichen langfristigen Erwartungen sagt 

dieser Indikator nichts aus. Die langfristigen 

Infl ationserwartungen (in fünf Jahren)  waren – 

wie eine Gegenüberstellung der Einschätzungen 

professioneller Prognostiker zeigt – weiterhin 

bei rund 2 % verankert, obschon es in der Jah-

resmitte Anzeichen für eine leichte Aufwärts-

bewegung und erhöhte Risiken gab. Im weite-

ren Verlauf kam es hier aber zu einer Umkehr, 

wie die einschlägigen Umfrageergebnisse (Con-

sensus Economics, Euro Zone Barometer sowie 

EZB-Umfrage unter professionellen Prognosti-

kern) zeigen. Die anhand infl ationsindexierter 

Anleihen und Swaps für das Eurogebiet ermit-

telten Termin-Breakeven-Infl ationsraten (unter 

Verwendung der impliziten einjährigen Ter-

min-Breakeven-Infl ationsrate in vier Jahren) 

stiegen bis Mitte 2008 schrittweise auf über 

2,5 %, gingen im Herbst jedoch zurück und 

lagen gegen Jahresende bei rund 1,8 %. Aller-

dings waren diese marktbasierten Messgrößen 

(insbesondere die anleihemarktbasierten Indi-

katoren) durch plötzlich anders gelagerte Prä-

ferenzen der Anleger und Portfolioumschich-

tungen verzerrt. Insgesamt war bis Mitte 2008 

einer Reihe umfrage- und marktbasierter Kenn-

zahlen zufolge eindeutig zu befürchten, dass die 

Infl ationserwartungen ausreißen könnten, was 

seitens der EZB ein klares aber angemessenes 

Signal erforderte. Gegen Ende 2008 lagen die 

Infl ationserwartungen wieder auf einem ange-

messeneren Niveau.

Abbildung 28 Subjektive Inflationswahr-
nehmungen und -erwartungen der 
Verbraucher im Euroraum

(Saldo in %; saisonbereinigt)
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2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND 

ARBEITSMARKT

STARKER KONJUNKTUREINBRUCH

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wäh-

rungsgebiet schwächte sich 2008 auf 0,8 % ab, 

verglichen mit den robusten Zuwachsraten von 

2,7 % bzw. 3,0 % in den Jahren 2007 und 2006 

(siehe Tabelle 3). Das zu Jahresbeginn noch 

relativ robuste Wirtschaftswachstum verlang-

samte sich vor dem Hintergrund einer nachlas-

senden Binnennachfrage und der ausgeprägten 

Eintrübung der Weltkonjunktur ab der Jahres-

mitte rapide. Das Berichtsjahr schloss mit einem 

starken Konjunkturabschwung; zugleich kam 

es zu erneuten Finanzmarktturbulenzen sowie 

einem nahezu beispiellosen Rückgang des glo-

balen Wirtschaftswachstums und der weltwei-

ten Nachfrage. 

In den vierteljährlichen Wachstumsraten schlu-

gen sich bestimmte technische Faktoren nieder. 

Das starke BIP-Wachstum von 0,7 % im ers-

ten Quartal 2008 war zum Teil auf den in wei-

ten Teilen Europas ungewöhnlich milden Win-

ter zurückzuführen, der der Bautätigkeit und 

damit den Investitionen Auftrieb verlieh, sowie 

auf einen positiven Wachstumsbeitrag der Vor-

ratsveränderungen zu Jahresbeginn. Das Nach-

lassen dieser Faktoren trug dazu bei, dass das 

BIP im zweiten Vierteljahr 2008 gegenüber 

dem Vorquartal um 0,2 % zurückging. Trotz 

dieser technischen Faktoren deutete das erste 

Halbjahr 2008 insgesamt auf eine Fortsetzung 

der leichten, im Jahresverlauf 2007 verzeichne-

ten Konjunkturabschwächung hin, wobei sich 

das vierteljährliche BIP-Trendwachstum von 

½ % auf ¼ % verlangsamte. Das in der ersten 

Jahreshälfte 2008 beobachtete vierteljährliche 

Wachstum war – bei besonders moderaten Kon-

sumausgaben und sich abschwächenden Woh-

nungsbauinvestitionen – nur zur Hälfte der Bin-

nennachfrage zuzuschreiben; die andere Hälfte 

resultierte aus dem Außenbeitrag. 

Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

(soweit nicht anders angegeben, Veränderung in %; saisonbereinigt)

Veränderung gegen Vorjahr 1) Veränderung gegen Vorquartal 2)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -0,2 -0,2 -1,5

Darunter:
Inländische Verwendung 3) 2,9 2,4 . 2,1 1,7 1,1 0,8 . 0,1 0,6 -0,3 0,4 .

Private Konsumausgaben 2,1 1,7 . 1,3 1,3 0,4 0,1 . 0,2 0,0 -0,2 0,1 .

Konsumausgaben des Staates 1,9 2,2 . 2,0 1,4 2,0 2,2 . 0,3 0,3 0,8 0,7 .

Bruttoanlageinvestitionen 5,8 4,2 . 3,2 3,7 2,6 0,9 . 1,0 1,4 -0,9 -0,6 .

Vorratsveränderungen 4) 0,0 0,0 . 0,2 -0,1 -0,2 0,1 . -0,3 0,2 -0,2 0,4 .

Außenbeitrag 3) 0,2 0,3 . 0,1 0,4 0,4 -0,1 . 0,3 0,1 0,1 -0,6 .

Exporte 5) 8,6 6,0 . 4,0 5,3 3,9 2,0 . 0,5 1,7 -0,1 0,0 .

Importe 5) 8,4 5,4 . 3,9 4,4 3,1 2,2 . -0,2 1,6 -0,5 1,4 .

Reale Bruttowertschöpfung

Darunter:
Industrie ohne Baugewerbe 3,9 3,6 . 3,3 2,7 1,3 -1,1 . 0,5 0,2 -0,6 -1,3 .

Baugewerbe 3,0 3,2 . 1,7 2,8 1,6 0,4 . 0,9 2,6 -1,8 -1,2 .

Rein marktbestimmte 

Dienstleistungen 6)
3,6 3,2 . 2,7 2,6 1,9 1,2 . 0,4 0,6 0,2 0,0 .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gemeldeten Daten sind saisonbereinigt und nur zum Teil arbeitstäglich bereinigt, da nicht alle Euro-Länder vierteljähr-
liche, arbeitstäglich bereinigte VGR-Daten melden. Die Angaben beziehen sich auf den Euroraum einschließlich der Slowakei.
1) Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.
2) Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
5)  Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenzüberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums. Die 

Angaben zu den Importen und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den Handel innerhalb des Euro-
Währungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollständig mit den Zahlungsbilanzdaten vergleichbar.

6)  Umfasst Handel und Reparatur, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtenübermittlung, Kredit- und Versicherungsgewerbe, Grundstücks- 
und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen überwiegend für Unternehmen.
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Allerdings waren im Sommer erste eindeutige 

Anzeichen eines Rückgangs der Auslandsnach-

frage zu beobachten, da sich die US-Wirtschaft 

erneut abkühlte und die Wirtschaftstätigkeit in 

den Schwellenländern – von denen man zuvor 

angenommen hatte, sie seien vor den Auswir-

kungen der weltwirtschaftlichen Eintrübung 

gefeit – nachließ (siehe Abbildung 29).

Ab September 2008 führten die plötzliche und 

außergewöhnliche Verschärfung und Aus-

weitung der Finanzmarktturbulenzen sowie 

die daraus resultierende erhöhte Unsicherheit 

zu einem raschen Rückgang des BIP-Wachs-

tums im Euro-Währungsgebiet (-1,5 % gegen-

über dem Vorquartal). Die Unternehmen zeig-

ten jetzt deutliche Reaktionen auf den massiven 

Auftragseinbruch; so wurden Expansionspläne 

aufgeschoben und die Lagerbestände ange-

sichts des teureren und knapperen Zugangs zu 

Finanzmitteln reduziert, während die privaten 

Haushalte als Antwort auf die gestiegene Unsi-

cherheit hinsichtlich der kurzfristigen Beschäfti-

gungsaussichten und die negativen Vermögens-

effekte ihre Ersparnisse aufstockten.

RÜCKGANG DES BIP-WACHSTUMS AUF 

BREITER BASIS

Von der im Jahresverlauf 2008 beobachteten 

Nachfrageschwäche waren sämtliche Komponen-

ten des BIP betroffen. Die Auslands nachfrage 

verringerte sich, da sich die Wirtschaftstätigkeit 

in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-

langsamte und die Schwellen länder zunehmend 

von den Finanzmarktturbulenzen in Mitleiden-

schaft gezogen wurden. Die inländische Nach-

frage ließ ebenfalls merklich nach. Die steigen-

den Rohstoffpreise wirkten sich in der ersten 

Jahreshälfte deutlich auf das Realeinkommen 

der privaten Haushalte aus, während die Abküh-

lung am Wohnimmobilienmarkt eine rasche Ver-

ringerung der Wohnungsbauinvestitionen nach 

sich zog. Der abnehmende Kapazitätsdruck, die 

erneute Unsicherheit und die verschärften Finan-

zierungsbedingungen führten zu Einschnitten 

bei den Unternehmensinvestitionen.

Angesichts einer gedämpften Zunahme der 

Realeinkommen, eines geringeren Geldver-

mögens, verschärfter Kreditkonditionen und 

sich verschlechternder Arbeitsmarktaussichten 

schwächten sich die privaten Konsumausgaben 

im Jahr 2008 deutlich ab; der private Verbrauch 

stieg im gesamten Berichtsjahr um rund 0,6 % 

gegenüber 1,7 % im Vorjahr. Grund hierfür war 

ausschließlich der statistische Überhangseffekt 

aus dem Jahr 2007 auf die Jahreswachstumsrate, 

da sich der Verbrauch 2008 in nur einem Quartal 

erhöht hatte. Obschon das Wachstum des Nomi-

naleinkommens der privaten Haushalte 2008 

dank des soliden Wachstums des Arbeitnehmer-

entgelts (aufgrund einer Beschleunigung beim 

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer sowie 

der nach wie vor robusten Beschäftigungslage) 

zumeist recht robust blieb, war das real verfüg-

bare Einkommen der privaten Haushalte durch 

den Anstieg der HVPI-Infl ation einem massi-

ven Abwärtsdruck ausgesetzt. Die starke Ver-

teuerung der Rohstoffe erhöhte die Kosten für 

den repräsentativen Warenkorb der Verbrau-

cher; das Jahreswachstum des real verfügba-

ren Einkommens der privaten Haushalte fi el auf 

seinen niedrigsten Stand seit 2003 (nämlich auf 

durchschnittlich rund 0,7 % in den ersten drei 

Quartalen des Berichtsjahrs). Die privaten Haus-

Abbildung 29 Beiträge zum Wachstum des 
realen BIP (Quartalsvergleich)

(vierteljährliche Beiträge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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halte reagierten vorsichtig und zogen es vor, 

ihre Ausgaben zu kürzen, anstatt den Konsum 

zu glätten und ihre Ersparnisse zu verringern.

Zwar war der jüngste Zyklus allgemein von rela-

tiv schwachen Konsumausgaben geprägt, doch 

dürften die derzeitigen Finanzmarktspannun-

gen für die Ausgabenzurückhaltung der privaten 

Haushalte nicht unerheblich gewesen sein. Die 

hohen Geldvermögensverluste, die die privaten 

Haushalte infolge des Einbruchs am Ak tienmarkt 

erlitten, führten – entweder weil ein Teil der Ver-

luste als dauerhaft wahrgenommen wurde oder 

weil sich die Unsicherheit hinsichtlich der Wirt-

schaftsaussichten erhöhte – dazu, dass die priva-

ten Haushalte ihre Ausgaben verringerten und 

aus Vorsichtsgründen vermehrt sparten. Die 

Eintrübung der Arbeitsmarktaussichten trug 

ebenfalls dazu bei, dass sich die Stimmungs-

lage unter den Verbrauchern verschlechterte. 

Die Indikatoren des Verbrauchervertrauens, die 

Mitte 2007 Spitzenwerte erreicht hatten, fi elen 

in den Anfangsmonaten 2008 auf ihren langfris-

tigen Durchschnittswert, verschlechterten sich 

anschließend weiter drastisch und lagen gegen 

Jahresende auf einem sehr niedrigen Niveau 

(siehe Abbildung 30).

Nach zwei Jahren erhöhter Wachstumsraten 

(5,8 % und 4,2 % in den Jahren 2006 bzw. 2007) 

ging das Wachstum der Gesamtinvestitionen 

2008 deutlich auf rund 0,6 % zurück. Die posi-

tiven statistischen Überhangseffekte aus dem 

Jahr 2007 und die dynamische Entwicklung im 

ersten Quartal, die von der ungewöhnlich guten 

Witterung profitiert hatte (wodurch sich die 

Werte für das zweite Quartal gewissermaßen 

automatisch verschlechterten), wurden durch 

die in den letzten drei Jahresvierteln verzeich-

nete Verringerung gegenüber dem Vorquartal 

aufgezehrt. Diese Verlangsamung war bei Woh-

nungsbauinvestitionen ausgeprägter als bei den 

übrigen privaten Investitionen.

Tatsächlich verringerten sich nach dem Ende 

der Aufschwungsphase im Wohnungsbau im 

Jahr 2007 die Wohnungsbauinvestitionen im 

Berichtsjahr vor dem Hintergrund eines sich 

abschwächenden Preisanstiegs beim Wohnei-

gentum. Diese Abschwächung trat allgemein 

in jenen Ländern deutlicher zutage, die in den 

Vorjahren ein sehr rasches Wachstum verzeich-

net hatten. Die Umfrage des Eurosystems zum 

Kreditgeschäft der Banken wies zudem auf 

einen deutlichen Nachfragerückgang bei Woh-

nungsbaukrediten seit Beginn der Finanzmarkt-

turbulenzen im Sommer 2007 hin, der den 

Abschwung am Wohnimmobilienmarkt wider-

spiegelt. Gleichzeitig kam es zu einer merkli-

chen Verschärfung der Kreditkonditionen.

Die Unternehmensinvestitionen, deren zügige 

Ausweitung 2007 auf die gute Ertragslage und 

die hohe Kapazitätsauslastung zurückzuführen 

war, verlangsamten sich 2008 ebenfalls deut-

lich und verzeichneten nach einem dynamischen 

Verlauf in der ersten Jahreshälfte im zweiten 

Halbjahr einen Rückgang. Diese Trendwende 

bei den Unternehmensinvestitionen resultierte 

in unterschiedlichem Maße aus der Nachfrage-

schwäche und dem in der Folge nachlassenden 

Kapazitätsdruck, der schlechteren Ertragslage 

aufgrund der unvollständigen Weitergabe des 

Abbildung 30 Vertrauensindikatoren

(Salden in %; saisonbereinigt)
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen 

vom Durchschnitt des Zeitraums seit Januar 1985 (Vertrauensin-

dikator für die Verbraucher und die Industrie) und seit April 1995 

(Vertrauensindikator für den Dienstleistungssektor) dar. 
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Rohstoffpreisschocks im ersten Halbjahr und 

des sprunghaften Anstiegs der Lohnstückkosten 

im Jahresverlauf sowie aus der Verschärfung der 

Kreditrichtlinien.

Die Verschärfung der Finanzierungsbedingun-

gen, die seit dem Beginn der Finanzmarktspan-

nungen beobachtet worden war, beschleunigte 

sich im September 2008 abrupt, was die Kosten 

für die marktbasierte Finanzierung sowie die rea-

len Gesamtfi nanzierungskosten (eine aggregierte 

Messgröße bestehend aus den Kosten für markt-

basiertes Fremd- und Eigenkapital sowie für die 

Finanzierung über Kreditinstitute) deutlich in die 

Höhe schnellen ließ. Trotzdem führte 2008 nur 

ein geringer Anteil der Unternehmen fi nanzielle 

Faktoren als Produktionshemmnis an. Maßgeb-

lich hierfür war hauptsächlich die Tatsache, dass 

die Auswirkungen verschärfter Kreditkonditionen 

tendenziell erst zeitverzögert zum Tragen kom-

men, weil sich die Unternehmen auf den zuvor 

eingeräumten Kreditrahmen stützen können, 

und dass weiterhin hohe Innenfi nanzierungsmit-

tel zur Verfügung standen. Darüber hinaus ging 

der Anteil der Industrieunternehmen, die Ausrüs-

tungs- oder Raummangel als Produktionshemm-

nis nannten, nach dem Höchststand vom drit-

ten Quartal 2007 drastisch zurück, während die 

Kapazitätsauslastung in der Industrie im Oktober 

2008 wieder ihren langfristigen Durchschnitts-

wert erreichte. Zudem sahen sich die Unterneh-

men mit einer erhöhten Unsicherheit bezüglich 

der wirtschaftlichen Aussichten konfrontiert, 

wie die insbesondere in den letzten Monaten des 

Berichtsjahrs außergewöhnlich hohe Volatilität an 

den Finanzmärkten und die ungewöhnlich breite 

Streuung der BIP-Prognosen im von der EZB für 

das Schlussquartal 2008 durchgeführten Survey 

of Professional Forecasters belegen. 

Das Wachstum der Ausfuhren des Euro-Wäh-

rungsgebiets verlangsamte sich 2008 deutlich; 

die Jahreswachstumsrate lag nach 6,0 % im Jahr 

2007 bei rund 1,8 % und kehrte sich in den letz-

ten drei Quartalen ins Negative. Das außenwirt-

schaftliche Umfeld verschlechterte sich – ver-

schärft durch die Finanzkrise – im Berichtsjahr 

merklich, wobei sich das Wachstum in den fort-

geschrittenen Volkswirtschaften abschwächte 

und die Entwicklung in den Schwellenländern 

zunehmend in Mitleidenschaft gezogen wurde. 

In den letzten Monaten des Jahres 2008 san-

ken mehrere Umfrageindizes für die gewerbli-

chen Aufträge aus dem Ausland bzw. den Auf-

tragsbestand auf historische Tiefstände. Auch 

die Einfuhren des Euroraums schwächten sich 

2008 ab, was auf die schleppende Binnennach-

frage zurückzuführen war. Der Außenhandel, 

der in den beiden Vorjahren positive Wachstum-

simpulse gesetzt hatte, wirkte sich 2008 neutral 

aus, wobei die stark negativen Werte in der zwei-

ten Jahreshälfte das in den ersten sechs Monaten 

verzeichnete positive Wachstum und die statisti-

schen Überhangseffekte aus dem Jahr 2007 auf-

zehrten. 

Die wirtschaftliche Eintrübung war über alle 

Sektoren hinweg zu beobachten, trat allerdings 

in der Industrie stärker zutage, da dieser Sek-

tor tendenziell stärker auf den Konjunkturzyklus 

reagiert. Die Wirtschaftstätigkeit im verarbeiten-

den Gewerbe ging im zweiten Halbjahr abrupt 

zurück. Davon war insbesondere der Investi-

tionsgüterbereich betroffen, der Einbußen auf-

grund der schwächeren Auslandsnachfrage, des 

raschen Abbaus des Auftragsüberhangs sowie 

des starken Konjunktureinbruchs in der Automo-

bilindustrie hinnehmen musste. Das Baugewerbe 

entwickelte sich weiterhin sehr schwach, wenn-

gleich es im ersten Quartal infolge der günsti-

gen Witterung zu einem vorübergehenden Auf-

schwung kam; besonders stark ausgeprägt war in 

einigen Ländern die kontinuierliche Verschlech-

terung der Lage im Wohnungsbau. Der Dienst-

leistungssektor entwickelte sich zwar robuster, 

wies aber angesichts des schwachen privaten 

Verbrauchs und der schleppenden Konjunktur 

die geringste Wachstumsrate seit 2004 auf.

RÜCKGANG AM ARBEITSMARKT

Die Arbeitsmarktlage im Euro-Währungsge-

biet verschlechterte sich im Jahr 2008, nachdem 

über zwei Jahre hinweg deutliche Verbesserun-

gen verzeichnet worden waren. 

In den Vorjahren hatten sich die Arbeitsmärkte 

im Euroraum sehr positiv entwickelt; so wur-

den starke Beschäftigungszuwächse, eine stei-
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gende Erwerbsbeteiligung und ein Rückgang 

der Arbeitslosenquote, die Anfang 2008 mit 

7,3 % auf ihrem niedrigsten Stand seit den 

Achtzigerjahren lag, verzeichnet. Gegen Ende 

des Jahres 2007 war die Lage am Arbeitsmarkt 

daher besonders angespannt, und der Lohn-

druck verstärkte sich allmählich. Im Jahres-

verlauf 2008 kam es allerdings zu einer Trend-

wende; die Beschäftigung ging im zweiten 

Halbjahr zurück, und der ab dem zweiten Quar-

tal beobachtete Anstieg der Arbeitslosenquote 

beschleunigte sich gegen Jahresende noch wei-

ter (siehe Kasten 5).

In sektoraler Betrachtung verringerte sich die 

Beschäftigung im Baugewerbe im dritten Quar-

tal 2008 mit einer Jahresrate von 2,7 %, nach-

dem sie 2007 ein sehr kräftiges Wachstum von 

3,9 % aufgewiesen hatte (siehe Tabelle 4). Die 

Beschäftigung in der Industrie ohne Bauge-

werbe nahm im ersten Halbjahr zu und führte 

somit den ungewöhnlichen Verlauf fort, der 

2007 nach jahrelangen Beschäftigungseinbu-

ßen begonnen hatte, kehrte jedoch in der zwei-

ten Jahreshälfte auf ihren historischen Abwärts-

trend zurück. Das Beschäftigungswachstum im 

Dienstleistungssektor war relativ robust; im ers-

ten Halbjahr wurde eine Änderungsrate gegen-

über dem Vorquartal von 1,6 % (auf Jahresrate 

hochgerechnet) verzeichnet.

Die Zahl der Arbeitslosen erhöhte sich im 

Berichtsjahr monatsdurchschnittlich um rund 

170 000. Die Arbeitslosenquote lag im Dezem-

ber 2008 bei 8,1 % (siehe Abbildung 31).

Tabelle 4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt

(Veränderung gegen Vorjahr bzw. Vorquartal in % bzw. Stand in %)

2005 2006 2007 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Erwerbspersonen 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1

Beschäftigung 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,0

Landwirtschaft 1) -0,7 -1,9 -1,2 0,8 -1,3 -0,3 0,4 -0,5 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8

Industrie 2) -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7

– ohne Baugewerbe -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3

– Baugewerbe 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5

Dienstleistungen 3) 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2

Arbeitslosenquoten 4)

Insgesamt 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2 8,0 7,7 7,5 7,4 7,3 7,3 7,4 7,6

Unter 25 Jahren 17,5 16,3 14,9 16,5 15,9 15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5

25 Jahre und älter 7,9 7,4 6,6 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Euroraum einschließlich der Slowakei.
1) Umfasst Fischerei, Jagd und Forstwirtschaft.
2) Umfasst verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe, Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden sowie Energie- und Wasserversorgung.
3) Ohne exterritoriale Körperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen gemäß den Empfehlungen der IAO.

Abbildung 31 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Kasten 5

ARBEITSMARKTENTWICKLUNGEN IM EURORAUM IM JAHR 2008  

Nach drei Jahren kräftigen Beschäftigungswachstums und stark rückläufi ger Arbeitslosigkeit 

war im Berichtsjahr eine deutliche Verlangsamung der Dynamik auf den Arbeitsmärkten des 

Euroraums zu verzeichnen. Die Arbeitslosigkeit nahm ab dem zweiten Quartal 2008 zu und 

erreichte zum Jahresende 8,1 %; der jährliche Beschäftigungszuwachs verlangsamte sich im 

dritten Quartal des Berichtsjahrs auf 0,8 % und lag damit über 1 Prozentpunkt unter dem Jah-

resdurchschnitt 2007. Im Folgenden werden die Bestimmungsfaktoren des Abschwungs an den 

Euroraum-Arbeitsmärkten unter die Lupe genommen.

Im Allgemeinen reagieren Arbeitsmarktentwicklungen tendenziell verzögert auf die tatsächli-

che Konjunkturentwicklung. Aus Abbildung A ist ersichtlich, dass das Beschäftigungswachstum 

deutlich hinter dem Wirtschaftswachstum hinterherhinkt. Sind Unternehmen mit einem Nach-

fragerückgang konfrontiert, bleibt zunächst offen, ob es sich dabei um eine kurz- oder länger-

fristige Entwicklung handelt. Produktions- und Beschäftigungsniveaus werden daher tendenziell 

aufrechterhalten, was zu einem Aufbau der Lagerbestände führt. Hält der Nachfragerückgang 

im Zeitverlauf an, sind die Unternehmen gezwungen, den übermäßigen Lageraufbau zu been-

den und die Produktion zurückzuschrauben. Das Beschäftigungsniveau bleibt nichtsdestotrotz 

meist unverändert. Wenn seitens der Arbeitgeber Unsicherheit über die voraussichtliche Trag-

weite bzw. Dauer des Abschwungs besteht, wird der Arbeitseinsatz tendenziell eher durch eine 

Verkürzung der Arbeitszeit als durch einen Abbau der Belegschaft angepasst. Die Gründe hier-

für liegen auf der Hand: Angesichts der beträchtlichen mit der Einstellung, Schulung und Ent-

lassung von Personal verbundenen Kosten schreiben Unternehmen die in Mitarbeiter getätigten 

Investitionen ungern ab, solange sie nicht davon überzeugt sind, dass die nachlassende Dynamik 

an den Gütermärkten ein längerfristiges Phänomen ist. Folglich ziehen es Unternehmen vor, das 

Beschäftigungsniveau beizubehalten und die Produktion mittels einer Reduzierung der Kapazi-

tätsauslastung (z. B. durch Arbeitszeitverkürzung oder Verringerung der Produktionsleistung je 

Arbeitnehmer) zu drosseln. Obwohl dies (aufgrund des verzerrenden Effekts des frühen Oster-

termins 2008) aus den jüngsten Quartalsdaten nicht unmittelbar ablesbar ist, dürfte im Lauf des 

Berichtsjahrs die Wachstumsrate der geleisteten Arbeitszeit etwas nachgegeben haben (siehe 

Abbildung B). Eine Gegenüberstellung der durchschnittlich im ersten Halbjahr 2007 und 2008 

geleisteten Arbeitsstunden verdeutlicht eine starke Abnahme der Wachstumsrate der geleisteten 

Gesamtarbeitsstunden (von rund 1,7 %, auf die Jahresrate hochgerechnet, im ersten Halbjahr 

2007 auf knapp über 1,2 % in der ersten Jahreshälfte 2008; siehe die gepunktete Linie in Abbil-

dung B). Ferner dürfte im Jahr 2008 im Unterschied zu den vergangenen Jahren zunehmend 

die Arbeitszeit, und weniger das Beschäftigungsniveau, die Wachstumsdynamik der geleisteten 

Gesamtarbeitsstunden beeinfl usst haben. 

Erst wenn das Fortbestehen eines – deutlichen – Nachfragerückgangs und damit der erforderli-

chen Drosselung der Produktion absehbar ist, setzt ein signifi kanter Personalabbau ein, weil die 

Unternehmen nun die Arbeitskosten zu senken versuchen. Von einer stark rückläufi gen Nach-

frage nach Arbeitskräften sind tendenziell zuerst Arbeitnehmer mit fl exibleren Arbeitsbedin-

gungen betroffen, z. B. Arbeitnehmer mit befristeten Verträgen, deren Entlassung für die Unter-

nehmen mit weniger Kosten verbunden ist. Zahlreiche empirische Befunde belegen mittlerweile, 

dass in Zeiten einer Konjunkturabschwächung bzw. eines wirtschaftlichen Abschwungs die Ent-
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wicklung befristeter und unbefristeter Beschäftigungsverhältnisse unterschiedliche Verlaufs-

muster aufweist.1 Im Jahr 2008 war das Wachstum der befristeten Arbeitsverhältnisse gegenüber 

jenem der unbefristeten Verhältnisse stärker rückläufi g, wie dies häufi g zu Beginn einer Kon-

junkturabschwächung der Fall ist (siehe Abbildung C).

Bei Teilzeitarbeitsverhältnissen ist in Zeiten einer wirtschaftlichen Abschwächung tendenzi-

ell eine Zunahme zu verzeichnen, was auf eine Reihe von Gründen zurückzuführen ist. Erstens 

kann sich die Konjunkturabschwächung in strukturellen Veränderungen in der Wirtschaft nie-

derschlagen, einschließlich einer Umschichtung hin zu Sektoren mit traditionell höheren Antei-

len an Teilzeitbeschäftigung. Zweitens reagieren Unternehmen auf Veränderungen in der Nach-

frage nach ihren Erzeugnissen mitunter mit Arbeitszeitanpassungen, wobei es auch zu einer 

Umwandlung von Voll- in Teilzeitbeschäftigung kommen kann.2 Drittens können Arbeitssu-

chende sich gezwungen sehen, in Ermangelung einer geeigneten Vollzeitposition eine Teil-

zeitstelle anzunehmen. Und schließlich ist es möglich, dass zusätzliche Arbeitskräfte auf den 

Arbeitsmarkt strömen und Teilzeitverhältnisse eingehen, um so durch Arbeitslosigkeit oder 

Unterbeschäftigung des Hauptverdieners im Haushalt bedingte Ausfälle auszugleichen.3 In den 

Daten sind derartige zyklische Effekte jedoch nicht immer leicht festzumachen, da der Wachs-

tumsverlauf von Teilzeitarbeitsverhältnissen im Euroraum nachweislich einem langfristigen 

1 Siehe z. B. S. Bentolila und G. Saint-Paul, The macroeconomic impact of fl exible labor contracts, with an application to Spain, 

in: European Economic Review, Bd. 36, 1992, S. 1013-1047; B. Holmlund und D. Storrie, Temporary work in turbulent times: the 

Swedish experience, in: Economic Journal, Bd. 112, Juni 2002, S. F245-F269.

2 Die Unterscheidung zwischen Voll- und Teilzeitbeschäftigung stützt sich in der von Eurostat durchgeführten Arbeitskräfteerhebung 

zu einem großen Teil auf die Einschätzung der Befragten.

3 Siehe z. B. H. Buddelmeyer et al., Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis, Working Paper Nr. 872 der 

EZB, Februar 2008.

Abbildung A Wachstum des realen BIP und 
der Gesamtbeschäftigung im Euroraum

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Abbildung B Wachstumsraten der geleisteten 
Arbeitsstunden

(soweit nicht anders angegeben, in Prozentpunkten)
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Aufwärtstrend folgt, was zu einem großen Teil auf Arbeitsmarktreformen zur Steigerung der 

Erwerbsbeteiligung zurückzuführen ist (siehe Abbildung D).

Das potenzielle Arbeitskräfteangebot wird aufgrund des verlangsamten Wirtschaftswachstums 

voraussichtlich weniger rasch steigen. Die rückläufi ge Zahl an Stellenangeboten dürfte – einem 

landläufi gen Phänomen zufolge – manche erwerbsfähige Personen von der Stellensuche abhal-

ten. Der gegenwärtige Abschwung könnte aufgrund seiner Art und seines Umfangs in den am 

stärksten betroffenen Sektoren (z. B. in der Finanzdienstleistungs-, Immobilien- und Baubran-

che sowie der Autoindustrie) eine gewisse Umschichtung von Arbeitskräften nach sich ziehen; 

das Missverhältnis, das dabei durch den Zeitverlust entsteht, der sich aufgrund des Erwerbs 

neuer berufl icher Qualifi kationen und des berufsbedingten Ortswechsels von Arbeitskräften 

ergibt, könnte eine Abnahme des Arbeitskräfteangebots bewirken. Ein Konjunkturrückgang 

kann also aufgrund des damit einhergehenden Verlusts berufl icher Kenntnisse und Fertigkei-

ten einen langfristigen negativen Effekt auf das Wachstum des Arbeitskräfteangebots haben. 

Wenn jemand über einen längeren Zeitraum keine Arbeit fi ndet, wird dieses Problem besonders 

akut, denn mit der Dauer der Arbeitslosigkeit erhöht sich die Ausgrenzung der Betroffenen vom 

Arbeitsmarkt. Ein erneuter Arbeitsmarkteinstieg wird immer schwieriger, während die Perspek-

tive der Langzeitarbeitslosigkeit zunehmend realistisch wird.

Vor diesem Hintergrund ist die Arbeitsmarktpolitik gefordert, einer Erhöhung strukturel-

ler Arbeitslosigkeit sowie einer Abnahme der langfristigen Erwerbsbeteiligung gegenzusteu-

ern. Erreicht werden könnte dies u. a. durch Maßnahmen zur Förderung der Lohnfl exibilität 

und eines moderaten Lohnwachstums, nicht zuletzt durch die Abschaffung oder Reform von 

Lohnindexierungssystemen. Dadurch würden der auf den Unternehmen lastende Kostendruck 

gemindert, die Wettbewerbsfähigkeit verbessert und die Beschäftigung unterstützt. Reformen 

Abbildung C Beschäftigungswachstum nach 
Art des Arbeitsverhältnisses

(soweit nicht anders angegeben, in Prozentpunkten)
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Abbildung D Teilzeitbeschäftigung im 
Euroraum
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Das Wachstum der Arbeitsproduktivität, gemes-

sen am BIP dividiert durch die Gesamtzahl 

der Beschäftigten, verlangsamte sich 2008 im 

Durchschnitt auf nahezu null (wobei im zwei-

ten Halbjahr Rückgänge verzeichnet wurden),  

nachdem es im Vorjahr bei 1 % gelegen hatte. 

Diese drastische Verringerung des Arbeitspro-

duktivitätswachstums war vornehmlich auf 

den Konjunkturzyklus zurückzuführen. Per-

sonaleinstellungen und -entlassungen sind für 

Unternehmen kostspielig, insbesondere im Fall 

unbefristeter Arbeitsverhältnisse, da dies häufi g 

mit einem erheblichen Verlust an unternehmens-

spezifi schem Humankapital einhergeht. Dies 

mag ein Grund dafür sein, dass Unternehmen 

ihre Mitarbeiter zu Beginn eines Konjunktur-

abschwungs zunächst behalten, sofern sie von 

einer leichten oder relativ kurzzeitigen Schwä-

che ausgehen oder abwarten wollen, bis sich das 

Ausmaß des Abschwungs einschätzen lässt.

2.5 ENTWICKLUNG DER ÖFFENTLICHEN 

FINANZEN

UMKEHR DER HAUSHALTSPOSITIONEN IM 

JAHR 2008

Die relativ günstigen Haushaltsergebnisse der 

letzten Jahre kehrten sich 2008 angesichts der 

Zuspitzung der Finanzkrise und der raschen 

Eintrübung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds 

teilweise um. Gemäß der Zwischenprognose der 

Europäischen Kommission vom Januar 2009 

verschlechterte sich der durchschnittliche öffent-

liche Finanzierungssaldo im Euro-Währungsge-

biet von -0,6 % des BIP im Jahr 2007 auf -1,7 % 

des BIP im Berichtsjahr (siehe Tabelle 5). Diese 

Entwicklung war auf niedrigere Einnahmen, 

unter anderem infolge von Steuersenkungen, 

und höhere Primärausgaben bei einer gleichzei-

tigen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums 

zurückzuführen. Der Einfl uss der staatlichen 

Maßnahmen zur Stabilisierung des Finanzsys-

tems auf das Defi zit 2008 war vernachlässigbar. 

Im Berichtsjahr lag die Defi zitquote in Irland, 

Griechenland, Spanien, Frankreich und Malta 

über dem Referenzwert von 3 %, während 2007 

lediglich Griechenland diese Defi zitobergrenze 

überschritten hatte. Das von Griechenland in 

der Notifi kation vom Herbst 2008 ausgewie-

sene Defi zit für 2007 wurde infolge der Korrek-

tur der Verbuchung von EU-Subventionen und 

der verbesserten Erfassung von Budgetausglie-

derungen, kommunalen Fonds und Sozialversi-

cherungen im Zuge der Validierung durch Euro-

stat von 2,8 % des BIP in der Notifi kation vom 

Frühjahr 2008 auf 3,5 % des BIP nach oben kor-

rigiert. Vergleicht man die Zahlen für 2008 mit 

den Haushaltszielen, die in den Ende 2007 bzw. 

Anfang 2008 veröffentlichten aktualisierten 

Stabilitätsprogrammen festgelegt wurden, zeigt 

sich, dass das angepeilte Ziel beim durchschnitt-

lichen Finanzierungssaldo des Euroraums um 

0,8 Prozentpunkte des BIP verfehlt wurde. 

Infolge der Eintrübung des wirtschaftlichen 

Umfelds und der verschlechterten Haushalts-

lage sowie der staatlichen Interventionen zur 

Stabilisierung des Finanzsystems kletterte die 

durchschnittliche staatliche Schuldenquote 

im Euroraum von 66,1 % im Jahr 2007 auf 

68,7 % im Berichtsjahr. Sie könnte sich letzt-

lich sogar noch stärker erhöhen; dies hängt von 

der (noch nicht endgültig feststehenden) statis-

tischen Klassifi zierung fi nanzieller Stützungs-

zur Verbesserung der Effektivität und Effi zienz einer aktiven Arbeitsmarktpolitik wären für die 

Ausbildung und Umschulung von Arbeitslosen hilfreich und würden die Arbeitssuche erleich-

tern. Mit Blick auf die Beschäftigten wiederum würden Maßnahmen zur Flexibilisierung der 

Arbeitszeit den Unternehmen mehr Spielraum für Arbeitszeitverkürzungen verschaffen, sodass 

Entlassungen und somit der Verlust von Humankapital vermieden werden können. Die Arbeits-

marktreformen müssen darauf abzielen, die Krisenfestigkeit der Wirtschaft im Euroraum zu 

erhöhen, ein der wirtschaftlichen Erholung förderliches Umfeld zu schaffen sowie auf lange 

Sicht Wirtschaftswachstum und die Schaffung von Arbeitsplätzen zu begünstigen.
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maßnahmen durch Eurostat ab (siehe Kasten 7). 

Die öffentliche Verschuldung stieg insbeson-

dere in jenen Ländern beträchtlich an, in denen 

umfangreiche Hilfspakete für die Finanzins-

titute geschnürt wurden oder ein drastischer 

Konjunkturabschwung zu verzeichnen war. Die 

Jahreswachstumsrate der im Euroraum begebe-

nen Staatsanleihen erhöhte sich 2008 im Vor-

jahrsvergleich deutlich, wobei sich der Rendite-

abstand einiger Länder gegenüber Deutschland 

erheblich vergrößerte (siehe Kasten 6). 

Gemäß den Schätzungen der Europäischen 

Kommission verschlechterte sich der im Euro-

raum verzeichnete durchschnittliche struk-

turelle Haushaltssaldo (konjunkturbereinigt, 

ohne Einmalmaßnahmen und temporäre Maß-

nahmen) im Berichtsjahr um 0,7 Prozent-

punkte auf -2,3 % des BIP. Mehr als die Hälfte 

des Anstiegs des durchschnittlichen Staatsde-

fi zits war auf diese negative Entwicklung bei 

den strukturellen Haushaltssalden zurückzu-

führen, was auf einen (im Durchschnitt) gerin-

geren Einfl uss der konjunkturellen Lage hin-

deutet. Darüber hinaus war ein günstiges 

Zusammenwirken mehrerer Faktoren zu ver-

zeichnen. Trotz der sich insgesamt eintrüben-

den Wirtschaftslage wurden die Steuerein-

Tabelle 5 Öffentliche Finanzen im Euroraum 

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates
2006 2007 2008

Belgien 0,3 -0,3 -0,9

Deutschland -1,5 -0,2 -0,1

Irland 3,0 0,2 -6,3

Griechenland -2,8 -3,5 -3,4

Spanien 2,0 2,2 -3,4

Frankreich -2,4 -2,7 -3,2

Italien -3,4 -1,6 -2,8

Zypern -1,2 3,4 1,0

Luxemburg 1,3 3,2 3,0

Malta -2,3 -1,8 -3,5

Niederlande 0,6 0,3 1,1

Österreich -1,5 -0,4 -0,6

Portugal -3,9 -2,6 -2,2

Slowakei -3,5 -1,9 -2,2

Slowenien -1,2 0,5 -0,9

Finnland 4,1 5,3 4,5

Euroraum -1,3 -0,6 -1,7

Bruttoverschuldung der öffentlichen Haushalte
2006 2007 2008

Belgien 87,8 83,9 88,3

Deutschland 67,6 65,1 65,6

Irland 24,7 24,8 40,8

Griechenland 95,9 94,8 94,0

Spanien 39,6 36,2 39,8

Frankreich 63,6 63,9 67,1

Italien 106,9 104,1 105,7

Zypern 64,6 59,4 48,1

Luxemburg 6,6 7,0 14,4

Malta 63,8 61,9 63,3

Niederlande 47,4 45,7 57,3

Österreich 62,0 59,5 59,4

Portugal 64,7 63,6 64,6

Slowakei 30,4 29,4 28,6

Slowenien 26,7 23,4 22,1

Finnland 39,2 35,1 32,8

Euroraum 68,3 66,1 68,7

Quelle: Europäische Kommission.
Anmerkung: Diese Angaben basieren auf den Defi nitionen des ESVG 95. In den Durchschnittswerten für den Euroraum ist die Slowakei 
enthalten, die dem Eurogebiet am 1. Januar 2009 beigetreten ist. 
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Kasten 6

SCHULDVERSCHREIBUNGEN DER ÖFFENTLICHEN HAUSHALTE UND RENDITEABSTÄNDE BEI 

STAATSANLEIHEN IM EURORAUM

Das Umlaufvolumen staatlicher Schuldver-

schreibungen von Euro-Ländern erhöhte 

sich im Jahr 2008 um 8,0 %. Während die-

ser Anstieg von 2,8 % deutlich über dem Wert 

für 2007 (siehe Tabelle A) 1 liegt, entspricht 

diese Entwicklung durchaus dem Trend frühe-

rer Konjunkturabschwungphasen. Der höhere 

Nettoabsatz bei den staatlichen Schuldver-

schreibungen schlug sich, zusammen mit dem 

Einbruch beim BIP-Wachstum, auch in der 

Schuldenquote des Euroraums nieder, die von 

66,1 % im Jahr 2007 auf 68,7 % im Jahr 2008 

stieg.2 

Im Bezug auf die Struktur des Nettoabsatzes 

fällt auf, dass bei den kurzfristigen Schuld-

verschreibungen der Euro-Länder der Primär-

absatz 2008 überdurchschnittlich hoch war. 

Zurückzuführen ist diese Entwicklung zum 

Teil auf den zunehmend steileren Verlauf der 

Zinsstrukturkurve, womit kurzfristige Finan-

zierungen relativ betrachtet günstiger wurden. 

Dieses Phänomen war bereits in früheren Kon-

junkturabschwungphasen mit sinkenden kurzfristigen Zinsen zu beobachten. Auf langfristige 

Schuldverschreibungen entfi elen letztlich rund 88,7 % des im Berichtsjahr verzeichneten Umlauf-

volumens, was der niedrigste Stand seit Beginn der dritten Stufe der WWU ist (siehe Tabelle B).

1 Die Wachstumsraten werden auf Grundlage von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher keine Umgruppierungen, Neu-

bewertungen, Wechselkursänderungen bzw. anderen nicht transaktionsbedingten Veränderungen. Einzelheiten hierzu fi nden sich 

im „Technischen Hinweis“ zu den Tabellen 4.3 und 4.4 unter „Statistik des Euro-Währungsgebiets“ im EZB-Monatsbericht.

2 Im Januar 2009 wurde die potenzielle direkte Belastung der öffentlichen Haushalte im Euroraum aufgrund der angekündigten Ban-

kenhilfspakete auf 284,6 Mrd € (rund 3 % des Euroraum-BIP) geschätzt.

Abbildung A Aufschlüsselung der 
Veränderung der Zinsausgaben 1999-2008

(in % des BIP; Jahreswerte)
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Quelle: Europäische Kommission (AMECO-Datenbank).

Tabelle A Jahreswachstumsrate der öffentlichen Schuldverschreibungen im Euroraum

(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Öffentliche Haushalte 

insgesamt

3,4 2,7 3,3 5,0 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,0

Langfristige Schuld-
verschreibungen

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

Festverzinslich 5,2 5,6 4,6 5,7 6,4 5,4 3,4 2,0 3,6

Variabel verzinslich -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4 3,5

Kurzfristige Schuld-
verschreibungen

-16,5 -7,1 8,7 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6

Quelle: EZB.
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Aus Abbildung A geht hervor, dass die Veränderungen bei den Zinszahlungen auf drei Effekte 

zurückgeführt werden können: a) Effekte aufgrund von Veränderungen des öffentlichen Schul-

denstands, b) Effekte aufgrund von Zinsänderungen und c) Resteffekte aufgrund der Wechsel-

wirkung zwischen Schulden- und Zinsniveau.3 Im Jahr 2008 erhöhten sich die Zinsausgaben 

um rund 0,2 Prozentpunkte des BIP, und zwar in erster Linie infolge des gestiegenen Schulden-

stands. Das rückläufi ge Zinsniveau und die Wechselwirkung zwischen Schulden- und Zinsni-

veau schlugen hingegen kaum zu Buche.

Infolge der Entwicklungen nach dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 

kam es 2008, und zwar insbesondere im zweiten Halbjahr, bei den langfristigen Staatsanleihen 

im Euroraum zu einer deutlichen Ausweitung des Renditeabstands zu Deutschland. Abbildung B 

veranschaulicht diese Entwicklung für Belgien, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Ita-

lien, die Niederlande und Portugal. Die Renditeabstände bei Staatsanleihen im Euroraum sind 

letztlich Ausdruck unterschiedlich hoher Kreditrisiko- und Liquiditätsaufschläge. 

Erstens wurden nach der Zuspitzung der Finanzmarktturbulenzen im zweiten Halbjahr 2008  

beim Gipfel der Länder des Euroraums am 12. Oktober in Paris koordinierte Hilfspakete ange-

kündigt, darunter Staatsgarantien für Bankschulden, Kapitalspritzen für Banken und die Über-

nahme riskanter Bankaktiva. Angesichts der Budgetbelastung, die derartige Maßnahmen mit 

sich bringen, dürfte der Markt einen möglichen Ausfall von Staatsanleihen nunmehr als weniger 

unwahrscheinlich einschätzen. Die Kreditrisikoprämien stiegen nämlich in allen Euro-Ländern, 

wenn auch unterschiedlich stark, was sich an der Prämienentwicklung bei Absicherungsgeschäf-

ten gegen staatliche Kreditausfälle (Credit Default Swaps – CDS) zeigt (siehe Abbildung C).4 

3 Die Veränderung der nominalen Zinsausgaben, I, lässt sich wie folgt aufschlüsseln:

{ {
Δ = Δ × + Δ × + Δ × ΔI B B Bi i i

Effekte aufgrund 

von Schulden-

standsänderungen

Effekte aufgrund 

von Zinsänderungen

Resteffekte 

aufgrund von 

Wechselwirkungen

wobei B die nominale öffentliche Verschuldung bezeichnet und i den durchschnittlichen impliziten Zinssatz (I/B).
4 Für die Heranziehung der CDS-Spreads für Staatsanleihen spricht, dass sie weder durch Veränderungen der Benchmark-Anleihen 

in den betroffenen Ländern verzerrt werden noch Laufzeitinkongruenzen unterliegen; zudem reagieren sie tendenziell sensibler auf 

Marktveränderungen.

Tabelle B Struktur der ausstehenden Schuldverschreibungen öffentlicher Haushalte 
im Euroraum

(in % der von öffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen insgesamt; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zentralstaat 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5

Langfristige Wertpapiere 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kurzfristige Wertpapiere 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,5 7,8 6,8 7,1 10,8

Sonstige öffentliche Haushalte 3,1 3,3 3,7 4,5 5,3 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5

Langfristige Wertpapiere 3,0 3,2 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Kurzfristige Wertpapiere 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Öffentliche Haushalte insgesamt

Langfristige Schuld-
verschreibungen

92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7

Festverzinslich 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9

Variabel verzinslich 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Kurzfristige Schuld-
verschreibungen

7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,6 7,9 7,1 7,5 11,3

Öffentliche Haushalte insgesamt 

(in Mrd €)

3 453,4 3 549,1 3 775,5 3 949,4 4 151,7 4 386,7 4 604,8 4 706,6 4 836,7 5 239,6

Quelle: EZB.



84
EZB
Jahresbericht
2008

nahmen in manchen Ländern nach wie vor 

durch das Wachstum steuerergiebiger Löhne, 

Gehälter und (nominaler) privater Konsumaus-

gaben gestützt. Zu beachten ist allerdings, dass 

die Schätzungen zu den strukturellen Haus-

haltssalden derzeit noch mit erheblicher Unsi-

cherheit behaftet sind und zu einem späteren 

Zeitpunkt möglicherweise noch korrigiert wer-

den. Im Berichtsjahr haben lediglich vier Euro-

Länder – Zypern, Luxemburg, die Niederlande 

und Finnland – ihr mittelfristiges Haushaltsziel 

erreicht, während sich Spanien und Slowenien 

davon entfernten.

MASSNAHMEN GEGEN DIE FINANZKRISE UND DEN 

KONJUNKTURABSCHWUNG

Im Oktober 2008 vereinbarten die Länder des 

Eurogebiets und das Vereinigte Königreich 

koordinierte Maßnahmen zur Stabilisierung 

des Finanzsektors, etwa die Rekapitalisierung 

von Finanzinstituten und Garantien für Kre-

dite und Einlagen. Diese Maßnahmen wur-

den später vom Europäischen Rat gebilligt. 

Wie sich diese Interventionen auf die öffentli-

chen Finanzen im Euroraum auswirken werden, 

lässt sich nur schwer einschätzen (siehe auch 

Kasten 7). Per 1. Januar 2009 wurde der poten-

Zweitens waren die Renditeveränderungen bei den Staatsanleihen der Euro-Länder über weite 

Strecken des Jahres 2008 auch Ausdruck einer Flucht der Investoren in sichere Anlageformen. 

Dabei differenzierten die Anleger zwischen den infrage kommenden Ländern ebenfalls verstärkt 

nach Bonitätsüberlegungen. Folglich wurden die im Euroraum allgemein als am liquidesten gel-

tenden deutschen Staatsanleihen bei der Flucht in sichere Anlageformen auch am stärksten nach-

gefragt, was zum Teil die Ausweitung der Renditedifferenzen gegenüber deutschen Staatsanlei-

hen selbst bei Ländern mit vergleichbarem oder sogar besseren Haushaltsaussichten erklärt. 5 

5 Siehe EZB, Die jüngste Ausweitung der Renditeabstände von Staatsanleihen im Euro-Währungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht 

November 2008.

Abbildung B Renditeabstand ausgewählter 
europäischer Staatsanleihen gegenüber 
deutschen Staatsanleihen

(Tageswerte; in Basispunkten)
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Anmerkung: Bezogen auf Zehnjährige Staatsanleihen.

Abbildung C CDS-Prämien für Staatsanleihen

(Tageswerte; in Basispunkten)
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Anmerkung: Bezogen auf Absicherungsgeschäfte gegen Kredit-

ausfälle mit fünfjähriger Laufzeit.
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zielle direkte Einfl uss der angekündigten staat-

lichen Hilfsmaßnahmen für den Bankensektor 

auf die öffentliche Verschuldung im Euro-Wäh-

rungsgebiet auf 284,6 Mrd € (rund 3 % des BIP 

des Euroraums) und bei den staatlichen Even-

tualverbindlichkeiten auf rund 19 % geschätzt. 

Beim Haushaltsdefi zit des Euroraums 2008 sol-

len sich die ergriffenen Maßnahmen hingegen 

kaum auswirken. 

Angesichts des Konjunktureinbruchs billigte 

der Europäische Rat in seiner Sitzung am 11. 

und 12. Dezember 2008 ein Europäisches Kon-

junkturprogramm. An dem geplanten Paket 

über 200 Mrd € (1,5 % des EU-BIP) werden 

sich die einzelnen EU-Mitgliedstaaten mit ins-

gesamt 170 Mrd € beteiligen; die restlichen 

Mittel sollen aus dem EU-Haushalt und von 

der Europäischen Investitionsbank beigesteu-

ert werden. Mit diesem koordinierten Vorge-

hen soll durch die Kräftigung der gesamtwirt-

schaftlichen Nachfrage und durch verstärkte 

Anstrengungen zur Umsetzung der in der Lis-

sabon-Strategie vorgesehenen Strukturrefor-

men die konjunkturelle Erholung unterstützt 

werden. Je nach nationalen Gegebenheiten kön-

nen die Maßnahmen durch höhere öffentliche 

Ausgaben, eine Verringerung der Steuerlast 

oder der Sozialbeiträge bzw. in Form von Hilfs-

zahlungen für bestimmte Unternehmenskate-

gorien oder private Haushalte umgesetzt wer-

den. Zugleich bekräftigte der Europäische Rat 

sein uneingeschränktes Bekenntnis zur Umset-

zung des Stabilitäts- und Wachstumspakts und 

zu tragfähigen öffentlichen Finanzen. Die Mit-

gliedstaaten wurden aufgefordert, so bald wie 

möglich zu ihren mittelfristigen Haushaltszie-

len zurückzukehren. 

Kasten 7

DIE STATISTISCHE VERBUCHUNG VON MASSNAHMEN IM GEFOLGE DER FINANZKRISE: 

AUSWIRKUNGEN AUF DAS STAATSDEFIZIT UND DEN ÖFFENTLICHEN SCHULDENSTAND

Derzeit setzen Regierungen, Zentralbanken und andere Behörden europäischer Länder als 

Reaktion auf die globale Finanzkrise und deren Auswirkungen auf europäische Finanzinsti-

tute Maßnahmen zur Stabilisierung der Finanzmärkte und der Wirtschaft insgesamt um. Zu 

den staatlicherseits ergriffenen Maßnahmen zählen (Teil-)Verstaatlichungen, Kapitalspritzen 

(Rekapitalisierungen), der Erwerb bzw. Tausch von Vermögenswerten sowie die Gewährung von 

Garantien (für Einlagen, neu begebene Bankschuldverschreibungen und Interbankenkredite).

Das öffentliche Defi zit und der öffentliche Schuldenstand sind die zentralen fi skalischen Kenn-

größen, die im Rahmen des Stabilitäts- und Wachstumspakts überwacht werden. Die Erfassung 

der diesbezüglichen Daten erfolgt im Einklang mit den statistischen Verbuchungsregeln des 

Europäischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) und dem 

„Handbuch zum ESVG 1995: Defi zit und Schuldenstand des Staates“. Darüber hinaus erarbei-

tete die Europäische Kommission (Eurostat) auf Basis des ESVG 95 und des Handbuchs wei-

tere methodische Richtlinien, mit denen sichergestellt werden soll, dass die Statistiken über das 

Staatsdefi zit und den öffentlichen Schuldenstand in allen Mitgliedstaaten nach einheitlichen Kri-

terien erstellt werden. Bezüglich der Anwendung der Verbuchungsregeln konsultierte Eurostat 

den Ausschuss für die Währungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (in dem die nationa-

len Statistikämter, die NZBen der EU-Mitgliedstaaten sowie die Europäische Kommission und 

die EZB vertreten sind). Bevor über die korrekte Verbuchung entschieden werden kann, ist in 

jedem einzelnen Fall eine Reihe von Fragen zu klären:
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Zahlreiche Euro-Länder ergriffen finanzpo-

litische Maßnahmen zur Belebung der aggre-

gierten Nachfrage. Im Herbst 2008 verabschie-

dete die deutsche Regierung ein vornehmlich 

einnahmenseitig wirkendes Konjunkturpaket 

im Umfang von 1,3 % des BIP in den Jahren 

2009 und 2010. Zu Jahresbeginn 2009 wurde 

für denselben Zeitraum ein zweites Konjunk-

turpaket mit zusätzlichen Maßnahmen in Höhe 

von rund 2 % des BIP angekündigt. In Frank-

reich wurden Ende 2008 Stützungsmaßnah-

men über rund 1,5 % des BIP für den Zeitraum 

2009 bis 2011 angekündigt; hierzu zählen u. a. 

die beschleunigte Durchführung öffentlicher 

Investitionen und die Unterstützung von Klein-

unternehmen und bestimmten Industriezweigen. 

Die italienische Regierung verabschiedete 2008 

expansiv wirkende Konjunkturmaßnahmen, die 

zumeist die Ausgabenseite betreffen und jeweils 

einen halben Prozentpunkt des BIP in den Jah-

ren 2009 und 2010 ausmachen. Ihr Einfl uss auf 

das Finanzierungsdefi zit soll durch kompensie-

rende Maßnahmen großteils neutralisiert wer-

den. In Spanien wurden im ersten Halbjahr 

2008 einige einnahmenseitige Maßnahmen zur 

Belebung der Konjunktur ergriffen; im Novem-

ber wurden zusätzliche öffentliche Investitions-

vorhaben angekündigt, die über 3 % des BIP in 

den Jahren 2008 bis 2010 ausmachen. Die meis-

ten anderen Länder verabschiedeten ebenfalls 

umfangreiche Konjunkturpakete.

Eine gründlichere Einschätzung dieser Pakete 

kann zwar erst erfolgen, sobald die Maßnahmen 

und ihre Umsetzung genau bekannt sind, doch 

bergen die aktuellen Regierungsvorhaben zwei-

fellos ein gewisses Risiko (siehe auch Kasten 8). 

Die Ausweitung der Defi zite kann das Vertrauen 

Sind die für die Rekapitalisierung von Finanzinstituten oder die Gewährung von Garantien  –

an Finanzinstitute geschaffenen Stellen im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

nungen dem Sektor Staat zuzurechnen? Wenn ja, dann sind Defi zit und Schuldenstand die-

ser Stellen für den Staatssektor defi zit- und schuldenstandswirksam.

Wurden die Beteiligungen an Finanzinstituten vom Staat zum Marktpreis erworben, was ein  –

nicht defi zitwirksamer Erwerb von fi nanziellen Vermögenswerten wäre, oder sind Kapital-

spritzen für Finanzinstitute zum Teil als Vermögenstransfers (Subventionen) zu verbuchen?

Wenn der Staat einem Finanzinstitut einen Kredit gewährt, ist das Kreditinstitut zur Zins- –

zahlung und Kreditrückzahlung verpfl ichtet? Wenn nicht, sollte die Transaktion als Vermö-

genstransfer und nicht als fi nanzielle Transaktion verbucht werden.

Wenn der Staat einen Teil der Verbindlichkeiten eines Finanzinstituts übernimmt und dafür  –

eine Beteiligung an dem Finanzinstitut erhält, entspricht der Wert der Beteiligung dem Wert 

der Verbindlichkeiten? Wenn nicht, ist die Übernahme solcher Verbindlichkeiten (zum Teil) 

als schuldenstandswirksamer Vermögenstransfer zu werten.

Unter welchen Umständen ist die Wahrscheinlichkeit einer Inanspruchnahme von staatlichen  –

Garantien so hoch, dass diese bereits bei der Gewährung defi zit- und schuldenstandswirksam 

verbucht werden sollen? In der Regel werden Garantien nämlich erst bei Inanspruchnahme 

defi zit- und schuldenstandswirksam.

Ist ein Finanzinstitut nach seiner vollständigen Verstaatlichung dem Sektor Staat zuzurech- –

nen? Üblicherweise wird ein Finanzinstitut in einem solchen Fall zu einer öffentlichen Kapi-

talgesellschaft, nicht jedoch zu einer staatlichen Stelle. Wenn jedoch der Erwerb der Betei-

ligung an dem Finanzinstitut durch eine eigens geschaffene Stelle erfolgt, kann diese Stelle 

– sofern sie nicht autonom ist bzw. nicht als auf dem Markt aktiv einzustufen ist – dem Sek-

tor Staat zuzurechnen sein. 

Die vorläufi gen statistischen Daten zum öffentlichen Defi zit und öffentlichen Schuldenstand der 

EU-Mitgliedstaaten für 2008 werden von Eurostat in der zweiten Aprilhälfte 2009 veröffentlicht.
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in die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen 

insbesondere deshalb untergraben, weil oft gar 

nicht thematisiert wird, wie die Staatsfi nanzen 

nach den Stimulierungsmaßnahmen wieder kon-

solidiert werden sollen – was sich unter Umstän-

den als äußerst schwierig erweisen kann. An der 

drastischen Ausweitung der Renditeabstände 

bei Staatsanleihen gegenüber Deutschland 

zeigt sich, dass die Finanzmärkte die Entwick-

lung potenzieller Risiken sehr genau beobach-

ten. Die Wirksamkeit der Konjunkturpakete ist 

angesichts des breiten Spektrums der geplanten 

Maßnahmen zuweilen zweifelhaft. Nicht alle 

Maßnahmen setzen direkt an den Ursachen der 

derzeitigen Wirtschaftsprobleme an, und einige 

Maßnahmen spiegeln möglicherweise eher poli-

tische Kompromisse als wirtschaftliche Überle-

gungen wider. Staatliche Interventionen bergen 

auch die Gefahr, das Verhalten der Wirtschafts-

subjekte zu verzerren. 

WEITERE VERSCHLECHTERUNG DER 

HAUSHALTSLAGE FÜR 2009 ERWARTET 

Die Haushaltsaussichten für das Euro-Währungs-

gebiet dürften sich 2009 weiter verschlechtern. 

Gemäß der Zwischenprognose der Europäischen 

Kommission, die die Ende 2008 bzw. Anfang 

2009 verfügbaren aktualisierten Stabilitätspro-

gramme umfasst, wird sich die durchschnittliche 

Defi zitquote der öffentlichen Haushalte im Euro-

raum um 2,3 Prozentpunkte auf 4,0 % erhöhen 

(siehe Abbildung 32). Die Staatsausgaben dürf-

ten um 2,1 Prozentpunkte des BIP steigen, die 

Staatseinnahmen um 0,1 Prozentpunkte des BIP 

sinken. Die durchschnittliche öffentliche Schul-

denquote im Euroraum dürfte sich 2009 um 

4,0 Prozentpunkte auf 72,7 % erhöhen.

In allen Ländern des Euroraums außer Malta 

wird sich der öffentliche Finanzierungssaldo der 

Zwischenprognose der Europäischen Kommis-

sion zufolge verschlechtern. Für Irland, Grie-

chenland, Spanien, Frankreich, Italien, Portu-

gal und Slowenien wird prognostiziert, dass sie 

2009 die Defi zitobergrenze von 3 % des BIP 

entweder überschreiten oder weiter über die-

ser Grenze bleiben, in manchen Ländern sogar 

beträchtlich. In Belgien und Österreich dürfte 

das Defi zit den Referenzwert von 3 % des BIP 

erreichen, während es in Deutschland und der 

Slowakei  knapp darunter liegen dürfte. Dabei 

ist das Risiko hoch, dass die tatsächlichen 

Ergebnisse noch schlechter ausfallen.

TRAGFÄHIGKEIT DER ÖFFENTLICHEN FINANZEN 

MUSS IM VORDERGRUND STEHEN

Die Finanzpolitik im Euroraum steht angesichts 

der Verschlechterung der Haushaltsergebnisse 

und der sehr unsicheren Aussichten vor beträchtli-

chen Herausforderungen. Die öffentlichen Finan-

zen geraten durch vier Faktoren unter Druck: Ers-

tens weiten sich die Defi zite infolge des Wirkens 

der automatischen Stabilisatoren während des 

gesamtwirtschaftlichen Abschwungs deutlich aus. 

Zweitens könnten zum Wegfall der unerwarteten 

Mehreinnahmen der letzten Jahre noch weitere 

Einnahmeausfälle hinzu kommen, unter anderem 

aufgrund des drastischen Preissturzes bei fi nan-

ziellen Vermögenswerten und des Einbruchs am 

Immobilienmarkt in manchen Ländern. Drittens 

bergen die staatlichen Hilfsmaßnahmen für den 

Finanzsektor, mit denen eine systemische Ban-

kenkrise und noch weitaus schwerwiegendere 

gesamtwirtschaftliche Störungen verhindert wer-

den sollen, erhebliche fi skalische Risiken. Vier-

tens wird durch die Konjunkturmaßnahmen der 

Spielraum bei den künftigen öffentlichen Finan-

zen eingeschränkt. 

Abbildung 32 Entwicklung der öffentlichen 
Finanzen (1999-2009)
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Quelle: Europäische Kommission (AMECO-Datenbank).

Anmerkung: Im Durchschnittwert für den Euroraum sind 16 Län-

der erfasst (Stand: 1. Januar 2009), gemäß Definitionen des 

ESVG 95. In den Angaben zum Defi zit sind die UMTS-Erlöse 

nicht berücksichtigt.
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In diesem schwierigen Umfeld sind die Wah-

rung der Haushaltsdisziplin und die Beibe-

haltung einer mittelfristigen Ausrichtung von 

zentraler Bedeutung. Um das Vertrauen der 

Öffentlichkeit in die Tragfähigkeit der öffentli-

chen Finanzen zu erhalten, muss die Integrität 

des regelgebundenen fi nanzpolitischen Hand-

lungsrahmens der EU weiterhin gewährleis-

tet werden. Daher ist es äußerst wichtig, dass 

alle Beteiligten zu ihrer Verpfl ichtung stehen, 

die Bestimmungen des Stabilitäts- und Wachs-

tumspakts – die die erforderliche Flexibilität im 

Umgang mit der widrigen Wirtschaftslage bie-

ten – vollständig umzusetzen. 

Infolge der 2008 und Anfang 2009 verabschie-

deten umfangreichen Konjunkturpakete kommt 

es zu einer Erhöhung der Haushaltsungleichge-

wichte im Euroraum. Die Regierungen müssen 

sich glaubhaft dazu verpfl ichten, die konjunk-

turbelebenden Maßnahmen so bald wie möglich 

wieder zurückzunehmen, damit das Vertrauen 

in die Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen 

nicht untergraben wird. Bei der Umsetzung der 

Konjunkturpakete ist sorgfältig auf deren Qua-

lität zu achten, um ihre Wirksamkeit sicherzu-

stellen. Ein entschlossenes Vorgehen der Län-

der des Euroraums beim Erreichen und Wahren 

solider Staatsfi nanzen ist auch deshalb erforder-

lich, weil in den kommenden Jahrzehnten auf-

grund der demografi schen Entwicklung Ausga-

benzuwächse zu bewältigen sein werden. Ein 

verbindlicher mittelfristiger Finanzrahmen auf 

nationaler Ebene kann, wenn er ordnungsge-

mäß gestaltet und rigoros umgesetzt wird, den 

im Stabilitäts- und Wachstumspakt niederge-

legten europäischen fi nanzpolitischen Rahmen 

ergänzen und zu einer raschen Rückkehr zu den 

mittelfristigen Haushaltszielen beitragen (siehe 

auch Kasten 8).  

Kasten 8

FISKALPOLITIK IN ZEITEN DER FINANZKRISE

Eine der größten politischen Herausforderungen der Finanzkrise besteht darin, zu verhindern, 

dass diese und der daraus resultierende Konjunkturabschwung die Glaubwürdigkeit und Nach-

haltigkeit der öffentlichen Finanzen untergraben. In der EU bietet der Stabilitäts- und Wachs-

tumspakt in Zeiten einer günstigen wie auch ungünstigen Konjunktur einen angemessenen Rah-

men für die Durchführung und Koordinierung fi nanzpolitischer Maßnahmen. Auch wenn die 

Einhaltung der Bestimmungen des Pakts in den ersten zehn Jahren seiner Gültigkeit teils zu 

wünschen übrig ließ, bot die Lage der öffentlichen Haushalte in der EU hinsichtlich der Ver-

meidung hoher Budgetdefi zite und Staatsschulden insgesamt doch ein positiveres Bild als in den 

Jahrzehnten zuvor.1

Haushaltspolitische Versäumnisse der Vergangenheit rächen sich in Krisenzeiten

Da es die Regierungen vieler Länder des Euro-Währungsgebiets versäumt hatten, ihre Haushalte 

mithilfe der unerwarteten Mehreinnahmen der vergangenen wirtschaftlich guten Jahre zu konso-

lidieren, wiesen diese Länder zu Beginn der Finanzkrise und des Konjunkturabschwungs schwa-

che Haushaltspositionen auf. Die Argumentation aus dem EZB-Jahresbericht 2007 trifft darum 

gegenwärtig noch mehr als damals zu.2 Die Entwicklung der Jahre 2000 und 2001 hatte eindeu-

tig belegt, dass sich die Aussichten für die Haushaltseinnahmen innerhalb kürzester Zeit stark 

verändern können. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen, dass die öffentlichen Einnahmen 

einer höheren Volatilität unterliegen als die öffentlichen Ausgaben oder auch der Konjunkturzyk-

1 Siehe EZB, Zehn Jahre Stabilitäts- und Wachstumspakt, Monatsbericht Oktober 2008.

2 Siehe EZB, Schlussfolgerungen aus der Finanzpolitik der Jahre 2000 und 2001, Kasten 8, Jahresbericht 2007, S. 82-83.
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lus. Dieser Umstand und die Schwierigkeit der Vorhersage von Wendepunkten im BIP-Wachstum 

sind klare Argumente dafür, in wirtschaftlich guten Zeiten umsichtiger zu agieren, d. h. Mehrein-

nahmen für eine raschere Defi zit- und Schuldenrückführung anstatt für die Finanzierung zusätz-

licher Ausgaben zu verwenden.3 Damit würde sich automatisch budgetpolitischer Spielraum erge-

ben, mit dessen Hilfe geringere Einnahmen und zusätzliche Ausgaben bewältigt werden können, 

sollten sich die Rahmenbedingungen ändern. Einer der fi skalpolitischen Irrtümer vor und in den 

Jahren 2000 und 2001 bestand darin, in Zeiten guter Konjunktur Verbesserungen in der Haus-

haltslage fälschlicherweise als Nachweis struktureller Fortschritte interpretiert und als Anlass zu 

Ausgabenerhöhungen oder Steuersenkungen genommen zu haben.

Die Rolle der automatischen Stabilisatoren

Budgetänderungen im Gefolge eines Wirtschaftsabschwungs spiegeln grundsätzlich das Wir-

ken automatischer fi skalischer Stabilisatoren wider, die zu einem Ausgleich der konjunkturellen 

Schwankungen beitragen. Dies ist angemessen, da diese Form der budgetpolitischen Reaktion 

zeitnah erfolgt und nicht den politökonomischen Risiken unterliegt, die die Wirksamkeit diskre-

tionärer Fiskalmaßnahmen beeinträchtigen können. Bei den automatischen Stabilisatoren entfällt 

insbesondere die zeitliche Verzögerung, die andernfalls mit der Formulierung und Umsetzung 

von Maßnahmen bzw. dem politischen Entscheidungsprozess einhergeht. Die zwangsläufi ge 

Reaktion der Einnahmen und – in einem geringeren Ausmaß – der Ausgaben auf den Kon-

junkturverlauf zieht zudem bei den automatischen Stabilisatoren einen sich selbst umkehrenden 

(„self-reversing“) Effekt nach sich. Außerdem besteht für Vertreter bestimmter Interessengrup-

pen kaum die Möglichkeit, Partikularinteressen durchzusetzen. Euro-Länder, die die Bestim-

mungen des Stabilitäts- und Wachstumspakts einhalten, können sich relativ umfangreiche auto-

matische Stabilisatoren zunutze machen.

Risiken von fi skalpolitischem Aktionismus in Krisenzeiten

Hinsichtlich der Anwendung diskretionärer haushaltspolitischer Maßnahmen zur Belebung der 

Nachfrage hat sich ein Konsens darüber etabliert, dass derartige Maßnahmen nicht nur zeitnah 

und gezielt ergriffen werden sollten, um ihre Wirksamkeit sicherzustellen, sondern auch in ihrer 

Gültigkeit zeitlich begrenzt sein sollten, um zusätzliche Risiken für die Tragfähigkeit der öffentli-

chen Finanzen auszuschließen. Ist bei Defi zit erhöhenden fi skalpolitischen Maßnahmen von keiner 

zeitlichen Begrenztheit auszugehen, können diese das Vertrauen der Öffentlichkeit in die Nachhal-

tigkeit des Staatshaushalts untergraben, zu verstärktem Vorsichtssparen, negativen Finanzmarkt-

reaktionen und höheren Zinsen führen und somit dem beabsichtigten expansiven Effekt entgegen-

wirken. Die während der Ölkrise in den Siebzigerjahren verfolgte aktive Fiskalpolitik sollte ein 

warnendes Beispiel sein: Anstatt die Nachfrage anzukurbeln, trugen die Maßnahmen zu einer 

Destabilisierung der Realwirtschaft und einer Erhöhung des Infl ationsdrucks sowie der Staats-

schulden bei; daraus ergaben sich, wenn überhaupt, kaum positive Effekte. 

Gezielte Maßnahmen sollten in den Bereichen mit den höchsten Elastizitäten und den am 

wenigsten prekären Anreizverzerrungen ergriffen werden. Dabei sollte besonderes Augenmerk 

auf die Qualität der fi skalpolitischen Maßnahmen gelegt werden; jene, die eine solide Grund-

3 Eine Untersuchung zu Prognosegenauigkeit und den Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Vorhersage von Wendepunkten 

im Konjunkturverlauf fi ndet sich bei M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke und M. Ådahl, How good is the forecasting performance 

of major institutions?, Sveriges Riksbank Economic Review, 2001:3, S. 38-68.
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2.6 WECHSELKURS- UND 

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG 

EURO 2008 EFFEKTIV LEICHT AUFGEWERTET

Die Turbulenzen an den Geld- und Kredit-

märkten, die im August 2007 einsetzten und 

anschließend weltweit auf die Realwirtschaft 

übergriffen, zeigten 2008 deutliche Auswirkun-

gen auf die Entwicklung an den Devisenmärk-

ten. So setzte der Euro in den ersten vier Mona-

ten des Berichtsjahrs, gestützt durch die recht 

optimistischen Markterwartungen bezüglich 

der relativen Wirtschaftsaussichten im Euro-

Währungsgebiet, seinen Ende 2000 begonnen 

Aufwärtstrend fort. Nachdem der nominale 

effektive Wechselkurs im April einen histo-

rischen Höchststand erreichte hatte, stabili-

sierte er sich bis August wieder weitgehend. Im 

Anschluss daran wertete der Euro deutlich ab, 

wobei sein Wechselkurs innerhalb von nur drei 

Monaten auf den Stand von Mitte 2007 zurück-

ging. Der drastische Kursverfall war in einem 

Umfeld, in dem die Finanzkrise sich weiter 

ausbreitete und ihre globalen Folgen allmäh-

lich sichtbar wurden, primär mit der Neuaus-

richtung der Markterwartungen bezüglich der 

wirtschaftlichen Aussichten des Euroraums zu 

erklären und vollzog sich vor dem Hintergrund 

einer erhöhten Marktunsicherheit und welt-

weiten Risikoaversion. Gegen Ende 2008 wer-

tete der Euro wieder kräftig auf und erreichte 

am 18. Dezember 2008 erneut einen histori-

schen Höchststand. Zum Jahresende lag der 

Außenwert des Euro – in nominaler effektiver 

Rechnung – rund 2,5 % über seinem Stand zu 

Jahresbeginn und rund 7 % über seinem Durch-

schnittsniveau im Jahr 2007. Ein Großteil der 

nominalen effektiven Aufwertung des Euro im 

Berichtsjahr ist einem umfangreichen Kursan-

stieg gegenüber dem Pfund Sterling zuzuschrei-

ben, der nur zum Teil durch die Schwäche des 

Euro gegenüber dem US-Dollar und dem japa-

nischen Yen aufgezehrt wurde.

Gegenüber der US-amerikanischen Währung 

wertete der Euro in den ersten acht Mona-

ten 2008 deutlich auf und lag Mitte Juli mit 

1,60 USD auf einem Höchststand. Dieser Kurs-

lage für eine konjunkturelle Erholung und langfristiges Wachstum am besten unterstützen, soll-

ten implementiert werden. Eine zeitnahe Umsetzung ist von entscheidender Bedeutung, da die 

Vergangenheit gezeigt hat, dass diskretionäre Maßnahmen letztlich oftmals prozyklisch wirken, 

was damit zusammenhängt, dass sie erst mit beträchtlicher Verzögerung greifen.

Die Qualität der Fiskalpolitik ist in mehrfacher Hinsicht von Bedeutung. Die Frage der opti-

malen Größe des Staatssektors ist zwar Gegenstand wirtschaftspolitischer Diskussionen,4 doch 

könnten die Bürgerinnen und Bürger des Euroraums heute bei gleichem Wohlstand zumindest 

weniger Steuern zahlen, wenn die Qualität der öffentlichen Ausgaben besser wäre. Ferner gibt 

es Hinweise darauf, dass sich der Staatssektor in der Vergangenheit auf Kosten eines niedrige-

ren Wirtschaftswachstums vergrößert hat.5 Wenn die Regierungen der Euro-Länder allerdings 

die Bestimmungen des Stabilitäts- und Wachstumspakts einhalten, können ihre Volkswirtschaf-

ten mit größerer Wahrscheinlichkeit einen langfristigen Nutzen ziehen und ihren Bürgerinnen 

und Bürgern zu größerem Wohlstand verhelfen.6 

4 Es gibt Hinweise dafür, dass in vielen Industrieländern der Sektor Staat eine Größe angenommen hat, die jenseits dessen liegt, was 

für die Erfüllung der Kernaufgaben angemessen erscheint. Siehe dazu A. Afonso, L. Schuknecht und V. Tanzi, Public sector effi ci-

ency: an international comparison, Public Choice, Bd. 123 (3-4), 2005, S. 321-347; bzw. A. Afonso und D. Furceri, Government size, 

composition, volatility and economic growth, Working Paper Nr. 849 der EZB, 2008.

5 Siehe A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht und M. Thöne, Quality of public fi nances and growth, Working Paper Nr. 438 der 

EZB, 2005.

6 Die Kosten für eine Verkleinerung des öffentlichen Sektors – sofern sie angemessen geplant und umgesetzt wird – dürften begrenzt 

sein. Siehe dazu S. Hauptmeier, M. Heipertz und L. Schuknecht, Expenditure reform in industrialised countries: a case study 

approach, Working Paper Nr. 364 der EZB, 2006.
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anstieg lag im Wesentlichen darin begründet, 

dass die Marktteilnehmer eine Ausweitung der 

Zinsdifferenzen zugunsten von Vermögenswer-

ten des Eurogebiets erwarteten, da am Markt 

die Meinung vorherrschte, das Eurogebiet 

werde von den anhaltenden Finanzmarkttur-

bulenzen weit weniger stark in Mitleidenschaft 

gezogen als die Vereinigten Staaten. Von die-

sem Zeitpunkt an ging aus den Datenveröffent-

lichungen jedoch hervor, dass sich die Verwer-

fungen am Finanzmarkt, die im August 2007 

am US-Subprime-Hypothekenmarkt ihren Aus-

gang genommen hatten, zu einer synchron ver-

laufenden wirtschaftlichen Abkühlung in allen 

wichtigen Wirtschaftsräumen auswuchsen. 

Infolgedessen setzte im August ein drastischer 

Kursverfall des Euro gegenüber der US-Wäh-

rung ein. Im Herbst wurde der Abwärtsdruck 

auf den Euro durch neue Belastungen an den 

globalen Geld- und Kreditmärkten verstärkt, 

und die Gemeinschaftswährung fi el im August 

auf einen Stand von 1,25 USD. Diese merkliche 

Abwertung stand zum Teil mit einer weltweiten 

Knappheit an Liquidität in US-Dollar in Zusam-

menhang, die eine umfangreiche Rückführung 

von Auslandsanlagen in die Vereinigten Staa-

ten und konzertierte Zentralbankmaßnahmen 

nach sich zog. In diesem von außerordentlich 

hoher Risikoabneigung und dem Abbau von 

Fremdkapital geprägten Umfeld wirkte sich der 

internationale Status des Dollar kursstützend 

aus. Auch andere technische – und möglicher-

weise vo rübergehende – Faktoren an den Devi-

senmärkten scheinen die US-Währung güns-

tig beeinfl usst zu haben; dies ist unter anderem 

anhand des sich in dieser Zeit abschwächenden 

Zusammenhangs zwischen der Entwicklung des 

EUR/USD-Wechselkurses und der Zinsdifferenz 

erkennbar. Im Dezember legte der Euro jedoch 

wieder stark zu, da die genannten nicht zykli-

schen Faktoren, die den Kurs des US-Dollar im 

Herbst gestützt hatten, an Einfl uss verloren und 

die Devisenmärkte ihr Augenmerk erneut auf 

die Wachstumsaussichten und die Zinsdifferenz 

zwischen den wichtigsten Wirtschaftsräumen 

richteten. Am 31. Dezember notierte der Euro 

bei 1,39 USD und lag somit rund 5 % unter dem 

Stand zu Jahresbeginn 2008 und etwa 6 % über 

dem 2007 erzielten Durchschnitt. 

Gegenüber dem japanischen Yen entwickelte 

sich der Euro ähnlich wie gegenüber dem US-

Dollar; im Jahresverlauf 2008 schwankte er 

ebenfalls erheblich und wurde innerhalb einer 

ungewöhnlich breiten Spanne von 115,75 JPY 

bis 169,75 JPY gehandelt. In der Volatilität 

des EUR/JPY-Wechselkurses scheinen nicht 

nur Veränderungen der Markteinschätzungen 

bezüglich der relativen Konjunkturaussich-

ten zum Ausdruck gekommen zu sein, sondern 

vor allem die Erwartungen der Marktteilneh-

mer in Hinblick auf die Volatilität der Vermö-

genspreise. Letztere hatten daher Auswirkun-

gen auf die erwartete Rentabilität von Carry 

Trades, jene Transaktionen, bei denen Kredite 

in einer Niedrigzinswährung (wie dem japani-

schen Yen) aufgenommen und die entsprechen-

den Mittel in einer Hochzinswährung angelegt 

werden. Der Anstieg der erwarteten Volatili-

tät des japanischen Yen verringert im Allge-

meinen dessen Attraktivität als Finanzierungs-

währung für Carry Trades, wodurch tendenziell 

ein Aufwärtsdruck auf die japanische Wäh-

rung und ein Abwärtsdruck auf Hochzinswäh-

rungen entsteht. Tatsächlich wies die implizite 

Volatilität des EUR/JPY-Wechselkurses – die 

mittels auf Optionspreisen basierender Indika-

toren gemessen wird – im Verlauf des Berichts-

jahrs starke Schwankungen auf; sie erreichte im 

Oktober einen Höchststand und ging anschlie-

ßend zurück. Vor allem diese extrem vola-

tilen Bedingungen am Devisenmarkt waren 

dafür verantwortlich, dass der Euro gegenüber 

dem japanischen Yen 2008 zunächst aufwer-

tete und anschließend stark an Boden verlor. 

Am 31. Dezember 2008 notierte der Euro bei 

126,14 JPY; somit lag er 23 % unter dem Stand 

zu Jahresbeginn 2008 und rund 22 % unter dem 

Durchschnitt des Jahres 2007.

Gegenüber dem Pfund Sterling setzte der Euro 

im Berichtsjahr ebenfalls seinen Aufwärtstrend 

fort; Ende 2008 verbuchte er einen beträchtlichen 

Wertgewinn von 28,5 %, nachdem er im Vorjahr 

um 9 % aufgewertet hatte. Am 29. Dezember 

2008 notierte der Euro bei 0,98 GBP, dem höchs-

ten Niveau seit der Einführung der Gemein-

schaftswährung im Jahr 1999. Die insbesondere 

in den letzten Monaten 2008 zu beobachtende 
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merkliche Kursschwäche des Pfund Sterling steht 

mit der deutlichen Konjunktureintrübung im Ver-

einigten Königreich im Zusammenhang, die zu 

einer umfangreichen geldpolitischen Lockerung 

und einem entsprechenden Rückgang der länger-

fristigen Renditen führte.

Von Anfang Januar bis zum 31. Dezember 2008 

wertete der Euro gegenüber den Währungen ver-

schiedener Handelspartner aus der EU deutlich 

auf, beispielsweise gegenüber der schwedischen 

Krone und dem polnischen Zloty um jeweils 

15,3 %, dem rumänischen Leu um 12,3 %, dem 

ungarischen Forint um 5,3 % und der tschechi-

schen Krone um 1,9 %. Beträchtliche Kursge-

winne waren auch gegenüber dem koreani-

schen Won (33,6 %), der norwegischen Krone 

(22,1 %), dem australischen Dollar (21,0 %) und 

dem kanadischen Dollar (17,1 %) zu verzeich-

nen. Die Aufwertung des Euro gegenüber diesen 

Währungen wurde zum Teil durch seine Schwä-

che gegenüber den Währungen verschiedener 

asiatischer Handelspartner ausgeglichen, die an 

den US-Dollar gekoppelt sind; dies gilt für den 

chinesischen Renminbi Yuan (11,4 %), den Sin-

gapur-Dollar (5,2 %) und den Hongkong-Dollar 

(6 %). Auch gegenüber dem Schweizer Franken 

verlor der Euro im Zusammenhang mit Positio-

nierungen in Carry Trades an Boden (10,2 %), 

da die Schweizer Währung ebenso wie der japa-

nische Yen als Finanzierungswährung für diese 

Finanzgeschäfte von Bedeutung war.

Der reale effektive Außenwert des Euro (auf Basis 

verschiedener Kosten- und Preisindizes) erhöhte 

sich in den ersten vier Monaten des Jahres 2008 

und stabilisierte sich anschließend bis August. 

Nach einem Rückgang bis November erholte sich 

der Kurs im Dezember 2008 leicht. Im Schluss-

quartal 2008 lag der reale effektive Wechselkurs 

des Euro, basierend auf den Verbraucherpreisen, 

2 % unter seinem Durchschnittswert des Vorjahrs 

und 4 % unter seinem Durchschnittswert im ent-

sprechenden Quartal 2007.

LEISTUNGSBILANZ 2008 IM NEGATIVEN BEREICH

Im Berichtsjahr wies die Leistungsbilanz des 

Euro-Währungsgebiets ein Defizit in Höhe 

von 63,2 Mrd € (d. h. 0,7 % des BIP des Euro-

raums) auf, verglichen mit einem Überschuss 

von 36,3 Mrd € im Jahr davor. Verantwortlich 

dafür war hauptsächlich der Saldo des Waren-

handels, der sich 2008 ins Negative kehrte. Nach 

einem Überschuss von 56,6 Mrd € im Jahr 2007 

wurde ein Defi zit von 0,6 Mrd € verzeichnet. Die 

vor allem im zweiten Halbjahr 2008 zu beobach-

tende Ausfuhrschwäche in Verbindung mit einem 

kräftigen Anstieg der Einfuhrpreise in den ersten 

acht Monaten war für diese Entwicklung maß-

geblich. Außerdem trug das höhere Defi zit bei 

den laufenden Übertragungen und die Umkehr 

ins Negative der Komponente Erwerbs- und Ver-

mögenseinkommen zur Verschlechterung der 

Leistungsbilanz insgesamt bei. Gleichzeitig ging 

der Überschuss bei den Dienstleistungen mit 

einem Stand von 50,6 Mrd € im Berichtsjahr im 

Vergleich zum Vorjahr nur leicht (um 2,6 Mrd €) 

zurück (siehe Abbildung 33).

Der im Jahresverlauf 2008 verzeichnete Rück-

gang der Warenausfuhr lässt sich größtenteils 

durch die Verringerung der weltweiten Nach-

frage und wohl auch durch die weltweit ver-

schlechterten Bedingungen für die Handelsfi nan-

Abbildung 33 Saldo der Leistungsbilanz und 
seine Komponenten

(Jahreswerte; in Mrd €)
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Anmerkung: Die Angaben für 2008 beziehen sich auf den Zeit-

raum Januar bis Oktober 2008.
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zierung erklären. Nach einer vorübergehenden 

Erholung im Anfangsquartal 2008 schrumpf-

ten die Ausfuhren des Eurogebiets in die Verei-

nigten Staaten und andere OECD-Länder sowie 

nach China und in die übrigen asiatischen Län-

der. Auch die Exporte in die seit 2004 der EU 

beigetretenen Staaten schwächten sich ab. Im 

Gegensatz dazu stiegen die Ausfuhren in die 

OPEC-Staaten angesichts des dort verzeichneten 

starken Wirtschaftswachstums und der Vermö-

genseffekte im Zusammenhang mit den Ölein-

nahmen im gesamten Jahresverlauf weiterhin 

kräftig an (siehe Abbildung 34).

Die seit 2001 sinkende Preis- und Kosten-

wettbewerbsfähigkeit des Euroraums kehrte sich 

in der zweiten Hälfte 2008 dank der Abwertung 

des Euro zum Teil um. Die im ersten Halbjahr 

verlangsamte Verteuerung der Ausfuhren des 

Eurogebiets deutet möglicherweise darauf 

hin, dass die Unternehmen im Euroraum ihre 

Gewinnmargen anpassten, um die Verringerung 

der Preis- und Kostenwettbewerbsfähigkeit 

auszugleichen (siehe Kasten 9). 

Kasten 9

ZUR JÜNGSTEN ENTWICKLUNG DER WETTBEWERBSFÄHIGKEIT DES EURORAUMS 

Eine Einschätzung der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfähigkeit des Euroraums, 

die auch Aufschluss über die Wettbewerbsfähigkeit der einzelnen Euro-Länder gibt, kann wich-

tige Informationen für die Beobachtung der wirtschaftlichen Entwicklung im Eurogebiet liefern. 

Aus diesem Grund soll im Folgenden auf die Wettbewerbsfähigkeit des Euroraums – gemessen 

an verschiedenen realen effektiven Wechselkursen – sowohl auf aggregierter Ebene als auch auf 

nationaler Ebene näher eingegangen werden. Insgesamt zeigt sich anhand dieser Indikatoren, 

dass sich die Preis- und Kostenwettbewerbsfähigkeit des Eurogebiets im Lauf der vergangenen 

zehn Jahre vor allem aufgrund der nominalen Aufwertung des Euro im selben Zeitraum ver-

schlechtert hat. Obwohl dieses Ergebnis unabhängig vom verwendeten Defl ator gilt, verzeich-

neten die einzelnen Länder des Euroraums eine ausgesprochen heterogene Entwicklung ihrer 

Wettbewerbsfähigkeit. 

Zur Betrachtung der aggregierten Ebene des Eurogebiets wird in Abbildung A die Entwicklung 

des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro der Entwicklung von fünf auf verschiedenen 

Defl atoren1 beruhenden realen Wechselkursindizes gegenübergestellt. Die verschiedenen Mess-

größen lassen sowohl dem realen als auch dem nominalen effektiven Wechselkurs des Euro 

1 Die fünf Defl atoren sind VPI, Erzeugerpreisindex, BIP-Defl ator, Lohnstückkostenindex des verarbeitenden Gewerbes und Lohn-

stückkostenindex der Gesamtwirtschaft.

Abbildung 34 Volumen der Exporte des 
Euroraums in ausgewählte Partnerländer

(Indizes: Q1 2004 = 100; saisonbereinigt; gleitender 
Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf 

Dezember 2008, mit Ausnahme von Angaben zu Ländern 

außerhalb des Euroraums und zum Vereinigten Königreich 

(November).
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zufolge von 1999 bis 2008 auf einen Rückgang 

der Wettbewerbsfähigkeit des Eurogebiets ins-

gesamt um rund 5 % bis 10 % schließen. Der 

Verlauf des nominalen und der realen effek-

tiven Wechselkurse weist also eine äußerst 

hohe Übereinstimmung auf und spiegelt eine 

ähnliche Preisentwicklung im Euroraum und 

in seinen Handelspartnerländern wider. Der 

Rückgang der Wettbewerbsfähigkeit des Euro-

gebiets insgesamt ist demnach in erster Linie 

den Veränderungen des nominalen Wechsel-

kurses zuzuschreiben, die sich in mehrere 

Phasen unterteilen lassen. Von 1999 bis 2001 

war vor dem Hintergrund der Euro-Abwer-

tung eine Verbesserung der Wettbewerbsfä-

higkeit zu verzeichnen. Im Anschluss daran 

verschlechterte sie sich primär infolge der 

Aufwertung des Euro von 2002 bis 2004 und 

abermals ab 2006. Dank der Abwertung des 

Euro im zweiten Halbjahr 2008 war jüngst 

wieder eine Verbesserung der Wettbewerbsfä-

higkeit zu beobachten. 

Die Betrachtung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit des Eurogebiets insgesamt überdeckt mit-

unter stark divergierende Entwicklungen in den einzelnen Ländern. Letztere werden von der 

EZB basierend auf dem gleichen methodischen Ansatz wie für den gesamten Euroraum analy-

siert. Dabei wird für jedes Land des Euro-Währungsgebiets ein Satz harmonisierter Indikatoren 

erstellt, mit dem sich die Entwicklung der Wettbewerbsfähigkeit des jeweiligen Landes gegen-

über all seinen Handelspartnern, sowohl innerhalb als auch außerhalb des Euro-Währungsge-

biets, darstellen lässt.2 Es gibt drei harmonisierte Indikatoren der Wettbewerbsfähigkeit. Dabei 

handelt es sich um den Durchschnitt der bilateralen Wechselkurse (diese bilden die relative 

Bedeutung der Hauptkonkurrenten des jeweils betrachteten Landes ab), gewogen mit den jewei-

ligen Außenhandelsgewichten und defl ationiert mit VPI, BIP-Defl ator oder Lohnstückkostenin-

dizes. Am häufi gsten dürfte der auf dem VPI basierende Indikator verwendet werden, da einer-

seits die Defi nition des VPI in den verschiedenen Ländern relativ homogen ist und die Daten 

andererseits kaum tiefgreifenden Revisionen unterzogen werden und ohne größere zeitliche Ver-

zögerung verfügbar sind. Die auf dem BIP-Defl ator bzw. den Lohnstückkostenindizes beruhen-

den Indikatoren bilden eher die Produktions- als die Konsumseite der Wirtschaft ab und stellen 

somit alternative Messgrößen für die Wettbewerbsfähigkeit dar.

Bei der Interpretation dieser Indikatoren sollten einige Besonderheiten berücksichtigt werden. 

Indexbasierte Indikatoren der Wettbewerbsfähigkeit tragen etwaigen Unterschieden beim Aus-

gangspreisniveau nicht Rechnung, d. h. sie bieten keinerlei Aufschluss darüber, welches Land 

absolut gesehen wettbewerbsfähiger ist. Auf solchen Indikatoren basierende Ergebnisse wer-

2 Eine detailliertere Analyse der harmonisierten Wettbewerbsindikatoren fi ndet sich in: F. di Mauro und K. Forster, Globalisation and 

the competitiveness of the euro area, Occasional Paper Nr. 97 der EZB, 2008, sowie in: EZB, Beobachtung der Arbeitskostenent-

wicklung in den Ländern des Euro-Währungsgebiets, Monatsbericht November 2008.

Abbildung A Nominaler und realer effektiver 
Euro-Wechselkurs

(Index: Q1 1999 = 100; Quartalswerte)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Beobachtungszeitraum endet mit dem vierten 

Quartal 2008.

Im letzten Quartal 2008 ist der reale effektive Wechselkurs nur 

auf Basis des VPI und des EPI verfügbar.
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den auch vom gewählten Zeitpunkt für Beginn 

bzw. Ende des Betrachtungszeitraums beein-

fl usst. Darüber hinaus erfassen die harmoni-

sierten Indikatoren nur bestimmte Aspekte 

der Wettbewerbsfähigkeit. Um ein umfas-

senderes Bild zu erhalten, könnten im Rah-

men einer detaillierteren Analyse andere 

Faktoren – wie die Handelsspezialisierung 

oder das allgemeine Geschäftsumfeld und 

das Ausmaß, in dem die Pricing-to-Mar-

ket-Strategie Anwendung findet, sowie die 

Reagibilität der Handelspreise auf Wechsel-

kursveränderungen – untersucht werden.3 

Derzeit werden bei den für diese Indikatoren 

verwendeten Methoden außerdem grenzüber-

schreitende Unterschiede bei der Produktivi-

tät des Dienstleistungssektors nicht in vollem 

Ausmaß berücksichtigt (die Handelsstrukturen 

dieses Sektors fl ießen nicht in die Gewichtung 

der Handelspartner ein). 

In der Vergangenheit beobachtete Veränderun-

gen der harmonisierten Indikatoren der Wett-

bewerbsfähigkeit sind in Abbildung B dar-

gestellt. Demnach verlief die Entwicklung in 

den einzelnen Ländern des Euroraums sehr 

unterschiedlich. Der VPI-basierte harmoni-

sierte Indikator der Wettbewerbsfähigkeit 

zeigte für Irland den markantesten Rückgang 

der Wettbewerbsfähigkeit seit 1999 (mehr als 

20 %), gefolgt von Zypern, Malta, Luxem-

burg und Spanien (10 % bis 20 %); Österreich, 

Deutschland, Finnland und Frankreich ver-

zeichneten im gleichen Zeitraum die geringste 

Abnahme oder sogar eine leichte Verbes-

serung der Wettbewerbsfähigkeit. Betrach-

tet man ausschließlich die Phase der jüngs-

ten Euro-Aufwertung (seit Anfang 2006), 

ergibt sich für alle Länder eine Verschlechte-

rung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit, 

und die Unterschiede zwischen den einzelnen 

Abbildung B Entwicklung der harmonisierten 
Indikatoren der Wettbewerbsfähigkeit 1) in den 
Ländern des Euroraums

(in Prozentpunkten; Quartalswerte)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Auf Basis der Defl atoren VPI, BIP oder Gesamtlohnstück-

kosten, einschließlich Handelsströme innerhalb und außerhalb 

des Euroraums. 

Anmerkung: Ein negativer (positiver) Wert bedeutet eine Ver-

besserung (Verschlechterung) der preislichen Wettbewerbs-

fähigkeit. Der Beobachtungszeitraum endet mit dem vierten 

Quartal 2008 (VPI-Defl ator) bzw. mit dem dritten Quartal 2008 

(BIP- und Lohnstückkosten-Defl ator). Für den Zeitraum vom 

ersten Quartal 2006 bis zum vierten Quartal 2008 wurden die 

harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbsfähigkeit auf Q1 

2006 = 100 reskaliert. Der auf dem BIP-Defl ator basierende 

harmonisierte Indikator für Malta wird von der EZB nicht ver-

öffentlicht. 

3 Eine Analyse dieser weiter gefassten Fragen der Wettbewerbs-

fähigkeit fi ndet sich in: Task Force of the Monetary Policy 

Committee of the ESCB, Competitiveness and the export per-

formance of the euro area, Occasional Paper Nr. 30 der EZB, 

Juni 2005, und U. Baumann und F. di Mauro, Globalisation 

and euro area trade: interactions and challenges, Occasional 

Paper Nr. 55 der EZB, März 2007.
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Ländern erscheinen weniger ausgeprägt. Wäh-

rend also das Ausmaß der Veränderungen der 

Wettbewerbsfähigkeit in manchen Fällen je 

nach verwendetem Defl ator variiert, bleiben 

die qualitativen Schlussfolgerungen unabhän-

gig von der betrachteten Messgröße dieselben. 

Anhand der harmonisierten Indikatoren lässt 

sich die Entwicklung der Wettbewerbsfähigkeit 

auf Länderebene auch nach Wettbewerb inner-

halb und außerhalb des Euroraums aufschlüs-

seln. Diese Unterscheidung ist insofern sinn-

voll, als sich Veränderungen des nominalen 

Wechselkurses seit der Euro-Einführung nur 

mehr auf die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 

Drittländern auswirken und die preisliche Wett-

bewerbsfähigkeit innerhalb des Euroraums aus-

schließlich von unterschiedlichen Kosten- und 

Preisentwicklungen beeinfl usst wird. Der Rück-

gang der preislichen Wettbewerbsfähigkeit auf 

Länderebene ist gegenüber Handelspartnern 

außerhalb des Euroraums im Allgemeinen aus-

geprägter; abzulesen ist dies an der Regressi-

onsgeraden, die das Verhältnis zwischen den 

Indikatoren der Wettbewerbsfähigkeit gegen-

über Ländern innerhalb des Euroraums und 

jenen außerhalb darstellt (siehe Abbildung C). 

Dieses Bild deckt sich weitgehend mit der nominalen Aufwertung des Euro-Wechselkurses insge-

samt zwischen 1999 und 2008. In Ländern wie Irland, deren Handelsanteil mit Ländern außerhalb 

des Euroraums relativ groß ist, nahm folglich auch die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber Ländern 

außerhalb des Euro-Währungsgebiets stärker ab. Die hohe Korrelation zwischen der Wettbewerbs-

fähigkeit gegenüber Ländern innerhalb und außerhalb des Euroraums lässt jedoch für die meisten 

Länder auch darauf schließen, dass die relative Wettbewerbsposition der einzelnen Euro-Länder vor 

allem durch die Entwicklung der Kosten und Preise im Inland bestimmt wird. Österreich konnte 

als einziges Euro-Land seine Wettbewerbsfähigkeit sowohl innerhalb als auch außerhalb des Euro-

Währungsgebiets verbessern. Finnland, Frankreich und Deutschland verzeichneten innerhalb des 

Euro-Währungsgebiets eine Steigerung ihrer Wettbewerbsfähigkeit, gegenüber ihren Handelspart-

nern außerhalb des Euroraums jedoch eine Verschlechterung. Für die übrigen Euro-Länder ergab 

sich sowohl innerhalb als auch außerhalb des Euroraums ein Rückgang der Wettbewerbsfähigkeit.  

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass den verschiedenen Messgrößen der realen effek-

tiven Wechselkurse zufolge der Euroraum in den vergangenen zehn Jahren eine Verschlechte-

rung seiner Preis- und Kostenwettbewerbsfähigkeit hinnehmen musste, die vor allem auf die 

nominale Aufwertung des Euro zurückzuführen war. Aufgrund von Unterschieden bei der Kos-

ten- und Preisentwicklung auf nationaler Ebene sowie der geografi schen Spezialisierung des 

Außenhandels ist allerdings eine beträchtliche Heterogenität hinsichtlich der Entwicklung der 

Wettbewerbsfähigkeit in den einzelnen Ländern des Euroraums festzustellen. 

Abbildung C Entwicklung der harmonisierten 
Indikatoren der Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 
Ländern innerhalb und außerhalb des Euroraums 1)

(kumulierte Veränderungen in Prozentpunkten von Q1 1999 bis 

Q4 2008)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Auf Basis des VPI.

Anmerkung: Ein negativer (positiver) Wert bedeutet eine Ver-

besserung (Verschlechterung) der preislichen Wettbewerbsfähig-

keit. Die Abbildung zeigt für den Euroraum den realen effektiven 

Wechselkurs des Euro gegenüber 22 Handelspartnern, wobei nur 

der Handel mit Drittländern berücksichtigt ist.
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Die Wareneinfuhr ging 2008 insbesondere bei 

Vorleistungsgütern dem Volumen nach zurück. 

Gleichzeitig stiegen die Einfuhrpreise bis zum 

dritten Quartal 2008 kräftig an und gaben im 

Schlussquartal wieder nach. Da die Abnahme 

des Einfuhrvolumens durch die Preisentwick-

lung mehr als ausgeglichen wurde, stieg der 

Wert der Importe insgesamt in den ersten drei 

Quartalen deutlich. Die nach Gütergruppen auf-

geschlüsselten Preisangaben deuten darauf hin, 

dass die stetige Erhöhung der Importpreise bis 

zum Sommer und der anschließende Rückgang 

vor allem durch die Preisentwicklung bei Öl 

und anderen Rohstoffen bedingt waren (siehe 

Abbildung 35). Trotz der seit Sommer sinken-

den Ölpreise betrug das über zwölf Monate bis 

November 2008 kumulierte Ölhandelsdefi zit 

223,6 Mrd € und überschritt somit das bereits 

hohe Niveau von über 170 Mrd € von Ende 2007 

deutlich. 

GESTIEGENE NETTOKAPITALZUFLÜSSE IM 

JAHR 2008 BEI DIREKTINVESTITIONEN UND 

WERTPAPIERANLAGEN ZUSAMMENGENOMMEN

In der Kapitalbilanz waren im Jahr 2008 im 

Euroraum bei den Direktinvestitionen und 

Wertpapieranlagen zusammengenommen Net-

tokapitalzufl üsse in Höhe von 128,5 Mrd € zu 

verzeichnen, verglichen mit Nettozufl üssen von 

47,3 Mrd € im Vorjahr. Diese Zunahme war 

durch einen Anstieg der Nettozufl üsse bei den 

Schuldverschreibungen und bei den Anlagen 

in Dividendenwerte bedingt. Gestiegene Net-

toabfl üsse bei den Direktinvestitionen glichen 

diese Entwicklungen teilweise aus (siehe Abbil-

dung 36). 

Infolge der Turbulenzen erhöhte sich nicht nur 

an den Finanzmärkten in allen Segmenten die 

Volatilität, sondern es ergab sich auch – ange-

sichts der Übertragungseffekte auf die Realwirt-

schaft – ein hohes Maß an Unsicherheit bezüg-

lich der Aussichten für die Weltwirtschaft. Vor 

diesem Hintergrund wirkte sich der da raus 

resultierende Liquiditätsabf luss aus wichti-

gen Marktsegmenten auf die weltweiten Port-

folioentscheidungen aus, welche wiederum die 

grenzüberschreitenden Kapitalströme bei den 

Wertpapieranlagen des Euroraums mitbestimm-

ten. Insbesondere der Aktienmarkt verzeichnete 

außergewöhnlich starke Nettoverkäufe sowohl 

von Finanzinstrumenten des Euroraums durch 

weltweit tätige Investoren als auch von auslän-

dischen Dividendenwerten durch Anleger im 

Euroraum. Internationale Anleger reduzierten 

offenbar ihre Auslandsinvestitionen, was wohl 

auf ein umsichtigeres Vorgehen bei Investitio-

nen und den globalen Aktienkursverfall zurück-

zuführen ist. 

Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen gingen 

auch die Direktinvestitionen Gebietsfremder im 

Euroraum sowie die Auslandsanlagen Gebiets-

ansässiger 2008 deutlich zurück, woraus sich 

eine Präferenz für Heimatmärkte ablesen lässt. 

Die Desinvestitionen Gebietsfremder im Euro-

gebiet waren umfangreicher als jene Gebiets-

ansässiger im Ausland. Dadurch kam es insge-

samt zu höheren Nettokapitalabfl üssen bei den 

Direkt investitionen im Euro-Währungsgebiet. 

Die gegenüber 2007 (122,8 Mrd €) gestiegenen 

Nettokapitalzufl üsse bei den Schuldverschrei-

bungen im Umfang von 345,6 Mrd € trugen 

zur Erhöhung der Nettozufl üsse in der Kapital-

bilanz bei; hier könnten die zunehmende Risi-

koaversion, der erhöhte Liquiditätsbedarf sowie 

kurzfristige Zinsdifferenzen eine Rolle gespielt 

haben. Vor allem bei den Geldmarktpapieren 

Abbildung 35 Preise für Einfuhren des 
Euroraums aus Drittländern

(Indizes: Q1 2003 = 100; saisonbereinigt; gleitender 
Dreimonatsdurchschnitt)
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kam es zu kräftigen Zufl üssen, die im Septem-

ber und Oktober 2008 ihren höchsten Stand seit 

1999 erreichten. Diese Entwicklung könnte mög-

licherweise auf Bemühungen zur Liquiditätser-

höhung vor dem Hintergrund der sich verschär-

fenden Finanzmarktturbulenzen zurückzuführen 

sein.

AUSLANDSVERMÖGENSSTATUS 2008

Laut den bis zum dritten Quartal 2008 verfüg-

baren Daten weist der Auslandsvermögensstatus 

des Euro-Währungsgebiets gegenüber der übri-

gen Welt Nettoverbindlichkeiten in Höhe von 

1 158 Mrd € aus (was 12,5 % des Euroraum-BIP 

entspricht), verglichen mit Nettoverbindlichkei-

ten von 1 131 Mrd € (12,5 % des BIP) Ende 2007 

(siehe Abbildung 37). Die etwas höheren Netto-

verbindlichkeiten im Berichtsjahr waren weit-

gehend auf einen Anstieg der Nettopassiva bei 

den übrigen Anlagen (um 191 Mrd €) und den 

Wertpapieranlagen (um 76 Mrd €) zurückzu-

führen, der durch eine Zunahme der Nettoak-

tiva bei den Direktinvestitionen außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets (um 182 Mrd €) und den 

Finanzderivaten (um 35 Mrd €) nahezu vollstän-

dig ausgeglichen wurde. Die Währungsreserven 

stiegen ebenfalls nur geringfügig, was zum Teil 

auf Bewertungseffekte infolge von Vermögens-

preis- und Wechselkursänderungen zurückzu-

führen ist.

Abbildung 36 Direktinvestitionen und 
Wertpapieranlagen des Euroraums

(Jahreswerte; in Mrd €)
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Anmerkung: Die Angaben für 2008 beziehen sich auf den Zeit-

raum Januar bis Oktober 2008.

Abbildung 37 Netto-
Auslandsvermögensstatus

(in % des BIP)
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETÄRE 
ENTWICKLUNG IN DEN NICHT AN DER 
WÄHRUNGSUNION TEILNEHMENDEN 
EU-MITGLIEDSTAATEN

KONJUNKTUR 

In den meisten nicht an der Währungsunion teil-

nehmenden EU-Mitgliedstaaten ging das Wirt-

schaftswachstum im Jahresverlauf 2008 nach 

mehreren Jahren kräftiger Expansion zurück 

(siehe Tabelle 6).1 Das Verlaufsmuster einer sich 

abschwächenden Konjunktur wurde zwar in 

fast allen dieser Länder beobachtet, jedoch fi e-

len die jährlichen BIP-Wachstumsraten und das 

Ausmaß der Abschwächung sehr unterschied-

lich aus. 

 In den baltischen Staaten verlangsamte sich das 

Wirtschaftswachstum am stärksten; gegenüber 

2007 verringerte sich der durchschnittliche Jah-

reszuwachs in Litauen um mehr als die Hälfte 

und kehrte sich in Estland und Lettland sogar 

ins Negative. In den genannten drei Ländern 

folgte diese Entwicklung auf ein mehrjähri-

ges sehr kräftiges Wirtschaftswachstum, wobei 

sich Löhne, Kreditvergabe und Infl ationsraten 

außergewöhnlich stark erhöhten und sehr hohe 

Leistungsbilanzdefi zite verbucht wurden. Trotz 

der im Verlauf des Berichtsjahrs vorgenomme-

nen Teilkorrektur wiesen die baltischen Staa-

ten weiterhin beträchtliche makroökonomische 

Ungleichgewichte auf. 

Maßgeblich für die Abschwächung des BIP-

Wachstums in den meisten nicht dem Euroge-

biet angehörenden EU-Mitgliedstaaten waren 

vor allem das sich verschlechternde außenwirt-

schaftliche Umfeld und – im späteren Jahres-

verlauf – die direkten Auswirkungen der sich 

verstärkenden Finanzkrise. Verschärfte Kre-

ditbedingungen und fallende Vermögenspreise 

ließen das Verbraucher- und Industrievertrauen 

sinken und minderten die Binnennachfrage. 

Die Abschwächung des Wirtschaftswachstums 

in der Slowakei (von 10,4 % im Jahr 2007 auf 

6,4 % im Berichtsjahr) war zum Teil darauf 

zurückzuführen, dass sich das Wachstum gegen-

über den außerordentlich hohen Raten vom Vor-

jahr normalisiert hatte. In Ungarn war der sehr 

niedrige Jahreszuwachs von 0,5 % im Jahr 2008 

zum einen dem umfangreichen Haushaltskon-

solidierungspaket aus dem Jahr 2007 zuzuschrei-

ben, dessen Einfl uss zeitverzögert spürbar wurde 

und von dessen Folgen sich die  Wirtschaft im 

Tabelle 6 Wachstum des realen BIP in den nicht an der Währungsunion teilnehmenden 
EU-Mitglied staaten und im Euroraum

(Veränderung gegen Vorjahr in %)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008
Q1 Q2 Q3 Q4

Bulgarien 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5

Tschechische Republik 4,5 6,3 6,8 6,0 3,2 4,4 4,4 4,0 0,2

Dänemark 2,3 2,4 3,3 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9

Estland 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7

Lettland 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3

Litauen 7,4 7,8 7,8 8,9 3,1 7,0 5,2 2,9 -2,0

Ungarn 4,8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 -2,3

Polen 5,3 3,6 6,2 6,6 5,4 6,2 5,8 5,2 2,3

Rumänien 8,5 4,2 7,9 6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9

Slowakei 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4 9,3 7,9 6,6 2,5

Schweden 4,1 3,3 4,2 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9

Vereinigtes Königreich 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 3,2 1,8 .

EU 91) 5,8 4,9 6,7 6,2 4,3 5,7 5,5 4,7 0,9

EU 122) 3,6 2,9 3,9 3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 .

Euroraum 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4

Quellen: Eurostat und nationale Quellen.
Anmerkung: Die Daten sind für kein Land saisonbereinigt.
1) Das EU-9-Aggregat umfasst die Daten für die neun EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. am 

1. Januar 2007 beigetreten sind.
2) Das EU-12-Aggregat umfasst die Daten für die zwölf EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am 

31. Dezember 2008).

Gemeint sind hier die zwölf EU-Mitgliedstaaten, die bis Ende 1 

Dezember 2008 nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörten 

(d. h. Bulgarien, die Tschechische Republik, Dänemark, Est-

land, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Rumänien, die Slowa-

kei, Schweden und das Vereinigte Königreich).
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Berichtsjahr allmählich erholte, und zum ande-

ren den sich anschließenden Aus wirkungen der 

Finanzkrise auf die Wirtschaft. In den drei nicht 

dem Euroraum angehörenden Mitgliedstaaten, 

die der EU vor 2004 beigetreten waren, kam die 

Finanzkrise ebenfalls stark zum Tragen mit dem 

Ergebnis, dass das jährliche BIP-Wachstum für 

das Jahr 2008 im Vereinigten Königreich 0,7 %, 

in Schweden -0,2 % und in Dänemark -1,3 % 

betrug. Das Wirtschaftswachstum in Polen und 

der Tschechischen Republik wurde etwas weni-

ger in Mitleidenschaft gezogen, es verlangsamte 

sich 2008 auf 5,4 % bzw. 3,2 %. In Rumänien 

und Bulgarien wurden zwar im gleichen Zeit-

raum robuste Wachstumsraten von 7,1 % bzw. 

6,0 % verzeichnet, aber die Wirtschaftsleis-

tung in diesen Ländern hat sich gegen Ende des 

Berichtsjahrs ebenfalls deutlicher abgeschwächt, 

nachdem sie zuvor bedingt durch eine dynami-

sche Binnennachfrage, kräftiges Kredit- und 

Lohnwachstum und umfangreiche Mittelzu-

fl üsse aus Direktinvestitionen über eine längere 

Zeit sehr stark zugelegt hatte. 

PREISENTWICKLUNG

In allen EU-Mitgliedstaaten außerhalb des 

Euroraums (mit Ausnahme Ungarns) erhöhte 

sich 2008 die durchschnittliche jährliche Infl ati-

onsrate und lag in den Ländern, die eine Infl a-

tionssteuerung anwenden, deutlich über den 

Infl ationszielen. In diesem Anstieg kommt der 

Aufwärtstrend der Infl ation, der im ersten Halb-

jahr in den meisten Ländern zunächst beobachtet 

worden war, zum Ausdruck, der sich im weiteren 

Jahresverlauf umkehrte. So wurden in der Mehr-

zahl der Länder im Dezember 2008 niedrigere 

Teuerungsraten verzeichnet als zu Jahresbeginn.

Die höchsten Teuerungsraten wurden in den 

baltischen Staaten und in Bulgarien verbucht, 

wo die durchschnittlichen jährlichen HVPI-

Raten bei 10,6 % bis 15,3 % lagen. In der Tsche-

chischen Republik, Ungarn und Rumänien 

bewegte sich die durchschnittliche HVPI-Infl a-

tion im Vorjahrsvergleich zwischen 6,0 % und 

7,9 %, und in den übrigen Ländern (d. h. Däne-

mark, Polen, der Slowakei, Schweden und dem 

Vereinigten Königreich) betrug die Teuerung 

zwischen 3,3 % und 4,2 %. 

Ein wesentlicher Faktor für den breit angelegten 

Infl ationsanstieg war in nahezu allen nicht dem 

Eurogebiet angehörenden EU-Staaten die starke 

Verteuerung am Weltmarkt von Nahrungsmit-

Tabelle 7 Teuerungsrate nach dem HVPI in den nicht an der Währungsunion teilnehmenden 
EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Veränderung gegen Vorjahr in %)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 
Q1 

2008 
Q2 

2008 
Q3 

2008 
Q4 

Bulgarien 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0

Tschechische Republik 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4,4

Dänemark 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 3,2 3,7 4,6 3,0

Estland 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7

Lettland 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9

Litauen 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4

Ungarn 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 6,9 6,8 6,3 4,2

Polen 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,5 4,3 4,4 3,6

Rumänien 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 8,0 8,6 8,2 6,9

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

Schweden 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 3,1 3,6 4,0 2,7

Vereinigtes Königreich 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 3,4 4,8 3,9

EU 9 1) 5,3 3,8 3,3 4,2 6,4 6,8 7,0 6,7 5,2

EU 12 2) 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 4,2 4,9 5,5 4,3

Euroraum 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 3,4 3,6 3,8 2,3

Quelle: Eurostat.
1)  Das EU-9-Aggregat umfasst die Daten für die neun EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. am 
1. Januar 2007 beigetreten sind.
2) Das EU-12-Aggregat umfasst die Daten für die zwölf EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am
31. Dezember 2008).
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teln und Energie. Außerdem wurden in einigen 

Ländern die administrierten Preise und indirek-

ten Steuern deutlich erhöht, des Weiteren trug in 

mehreren Volkswirtschaften auch die Abwertung 

der Währung zum Preisauftrieb bei. Schließ-

lich ging zuweilen auch von der dynamischen 

inländischen Nachfrage, den steigenden Kapa-

zitätsengpässen und den Angebotsschocks bei 

landwirtschaftlichen Erzeugnissen ein starker 

Aufwärtsdruck auf die Löhne und Preise aus. 

Die Faktoren, die zur merklichen Begrenzung 

der Teuerung im späteren Verlauf des Berichts-

jahrs beitrugen, kamen ebenfalls in fast allen 

Ländern zum Tragen. Erstens schwächte sich 

mit dem Nachlassen der Auswirkungen des 

2007 und zu Jahresbeginn 2008 verzeichneten 

globalen Rohstoffpreisschocks und den deut-

lich sinkenden Weltmarktpreisen für Öl auch 

der Preisauftrieb allmählich ab. Zweitens ver-

ringerte sich der von der Binnennachfrage aus-

gehende Druck parallel zum Wirtschaftswachs-

tum, das erst in den Volkswirtschaften mit 

den zuvor stärksten Expansionsraten und spä-

ter auch in fast allen anderen EU-Mitgliedstaa-

ten außerhalb des Euroraums mit der sich ver-

schärfenden Finanzkrise zurückging. Trotzdem 

war der Lohndruck in einigen Ländern nach wie 

vor beträchtlich; dort stiegen die Reallöhne wei-

terhin stärker als das Produktivitätswachstum, 

was eine deutliche Zunahme der Lohnstückkos-

ten zur Folge hatte.

HAUSHALTSPOLITIK

Hinsichtlich der Haushaltslage in den nicht dem 

Euroraum angehörenden EU-Mitgliedstaaten bot 

sich im Berichtsjahr ein sehr heterogenes Bild. 

Nur Bulgarien, Dänemark und Schweden erwirt-

schafteten weiterhin einen Haushaltsüberschuss, 

während die übrigen Länder mitunter hohe 

Haushaltsdefi zite auswiesen (siehe Tabelle 8). 

Die Defi zitquote stieg in Lettland, Rumänien 

und dem Vereinigten Königreich auf über 3 % 

des BIP, in Litauen lag sie nahe am Referenz-

wert. Ungarn konnte seinen Haushaltsfehlbetrag 

von 5,0 % im Jahr 2007 auf 3,3 % des BIP im 

Berichtsjahr verringern. In den baltischen Staa-

ten, Rumänien und dem Vereinigten Königreich 

– und in geringerem Maße in Schweden – wur-

den die Haushaltsziele aus den aktualisierten 

Konvergenzprogrammen, die Ende 2007 bzw. 

Anfang 2008 vorgelegt worden waren, verfehlt. 

Was die baltischen Staaten sowie das Vereinigte 

Königreich betrifft, so war diese Entwicklung 

zum Teil die Folge der sich deutlich verschlech-

ternden Konjunkturlage, wodurch der geplante 

neuerliche Ausgabenzuwachs und somit der 

Haushalt 2008 nicht mehr tragfähig waren. In 

den übrigen nicht dem Eurogebiet angehörenden 

EU-Staaten (d. h. in Bulgarien, der Tschechi-

schen Republik, Dänemark, Ungarn, Polen und 

der Slowakei) wurden die Haushaltsziele aus den 

Konvergenzprogrammen im Berichtsjahr weit-

gehend erfüllt oder sogar übertroffen.

Angesichts des sich allgemein eintrübenden 

wirtschaftlichen und fi skalischen Umfelds sag-

ten die Slowakei, Schweden und das Vereinigte 

Königreich gegen Ende des Berichtsjahrs Kon-

junkturpakete zu bzw. setzten diese bereits um, 

wohingegen mehrere andere EU-Mitgliedstaaten 

außerhalb des Euroraums Pläne für eine zuwei-

len ehrgeizige Haushaltskonsolidierung im Jahr 

2009 ankündigten. Lettland und Ungarn, die 

u. a. von der EU und dem IWF Finanznothilfe 

bekamen, verpfl ichteten sich für 2009 und dar-

über hinaus zu umfangreichen Haushaltskonso-

lidierungsmaßnahmen. 

Am Ende des Berichtsjahrs liefen gegen Ungarn 

und das Vereinigte Königreich Verfahren bei 

einem übermäßigen Defi zit. Der ECOFIN-Rat 

hob das Defi zitverfahren gegen die Tschechi-

sche Republik und die Slowakei im Juni und 

gegen Polen im Juli 2008 auf. Im Juni erging an 

Rumänien eine politische Empfehlung der Euro-

päischen Kommission hinsichtlich der Gefahr, 

dass dort die Defi zitobergrenze von 3 % des BIP 

in einem von starkem BIP-Wachstum geprägten 

Umfeld überschritten werden könnte.

Die Verschuldung der öffentlichen Haushalte 

blieb im Berichtsjahr in den meisten Mitglied-

staaten außerhalb des Euroraums deutlich unter 

dem Referenzwert von 60 % des BIP; nur in 

Ungarn wurde diese Marke überschritten. Aller-

dings verlief die Entwicklung in den einzelnen 

Ländern sehr unterschiedlich. Während die 
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Schuldenquote in Dänemark, Estland, Lettland, 

Ungarn, Polen, Rumänien und im Vereinigten 

Königreich stieg, war sie in den übrigen Län-

dern rückläufi g oder nach wie vor weitgehend 

stabil. Eine wachsende Schuldenquote spie-

gelt in den meisten Ländern vor allem eine Ver-

schlechterung beim BIP-Wachstum und bei den 

Haushaltssalden wider. Im Vereinigten König-

reich hing sie bis zu einem gewissen Grad 

auch mit den haushaltspolitischen Auswirkun-

gen der Finanznothilfe, die den Finanzinstitu-

ten gewährt wurde, zusammen. In Dänemark 

Tabelle 8 Öffentliche Finanzen in den nicht an der Währungsunion teilnehmenden 
EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

Aktualisiertes Konver-
genzprogramm 2007

Prognose der 
Europäischen 

Kommission 2009
2005 2006 2007 2008 2008

Bulgarien 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2

Tschechische Republik -3,6 -2,7 -1,0 -2,9 -1,2

Dänemark 5,2 5,2 4,5 3,0 3,1

Estland 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0

Lettland -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5

Litauen -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9

Ungarn -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 -3,3

Polen -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5

Rumänien -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 -5,2

Slowakei -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -2,2

Schweden 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3

Vereinigtes Königreich -3,4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6

EU 9 1) -3,7 -3,5 -2,0 -2,4 -2,6

EU 12 2) -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8

Euroraum -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7

Bruttoverschuldung des Staates

Aktualisiertes Konver-
genzprogramm 2007

Prognose der 
Europäischen 

Kommission 2009
2005 2006 2007 2008 2008

Bulgarien 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8

Tschechische Republik 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9

Dänemark 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3

Estland 4,5 4,3 3,5 2,3 4,3

Lettland 12,4 10,7 9,5 8,3 16,0

Litauen 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1

Ungarn 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9

Polen 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5

Rumänien 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2

Slowakei 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6

Schweden 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8

Vereinigtes Königreich 42,3 43,4 44,1 44,8 50,1

EU 91) 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6

EU 122) 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4

Euroraum 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Quellen: Europäische Kommission (für die Jahre 2005 bis 2008), aktualisierte Konvergenzprogramme 2007 und die Zwischenprognose der 
Europäischen Kommission des Jahres 2009 (für 2008) sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Daten basieren auf den Bestimmungen des ESVG 95. Bei den Angaben für das Jahr 2008 aus den Konvergenzprogram-
men handelt es sich um Schätzungen der nationalen Regierungen; daher sind Abweichungen von den endgültigen Zahlen möglich.
1) Das EU-9-Aggregat umfasst die Daten für die neun EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. am 
1. Januar 2007 beigetreten sind.
2) Das EU-12-Aggregat umfasst die Daten für die zwölf EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am
31. Dezember 2008).
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wurde der Anstieg der Schuldenquote dadurch 

beeinfl usst, dass über den Finanzierungsbedarf 

hinaus Anleihen begeben wurden.

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG 

Die Leistungsbilanz und die Vermögensüber-

tragungen zusammengenommen fi elen in den 

EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums 

im Berichtsjahr erneut sehr unterschiedlich 

aus (siehe Tabelle 9). Während Dänemark und 

Schweden Überschüsse meldeten, wiesen alle 

anderen Länder Defi zite aus. In vielen Staa-

ten, die der EU ab 2004 beigetreten waren, sind 

Defi zite – soweit sie günstige Anlagemöglich-

keiten und eine intertemporale Konsumglättung 

widerspiegeln – kennzeichnend für den Aufhol-

prozess. In einigen der nicht an der Währungs-

union teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten hin-

gen die sehr hohen Fehlbeträge jedoch auch mit 

einer lebhaften Inlandsnachfrage, günstigen 

globalen Finanzierungsbedingungen und kräfti-

gem Kreditwachstum zusammen. Die internati-

onalen Finanzmarktturbulenzen im Berichtsjahr 

sowie ihr Übergreifen auf die Realwirtschaft 

führten zu einer schwächeren bzw. schrumpfen-

den Binnennachfrage, was in einigen EU-Mit-

gliedstaaten außerhalb des Euroraums zu einer 

Abnahme des Defi zits beitrug. 

Bei den Ländern mit hohen Defi ziten fi el die 

Verringerung in der Leistungsbilanz und bei 

den Vermögensübertragungen in Estland und 

Lettland am stärksten aus, obgleich diese Län-

der Ende 2008 nach wie vor sehr große Fehlbe-

träge verzeichneten. In Litauen verringerte sich 

das Defi zit deutlich weniger, und in Rumänien 

blieb der Fehlbetrag weitgehend unverändert, 

während er sich in Bulgarien erneut ausweitete. 

In allen genannten Ländern lag der Minusbetrag 

weiterhin bei über 10 % des BIP; in Bulgarien 

belief er sich auf mehr als 20 % des BIP. 

Unter den Ländern mit einem niedrigeren außen-

wirtschaftlichen Defi zit wurde im Berichtsjahr 

nur im Vereinigten Königreich ein Rückgang 

verzeichnet. In der Tschechischen Republik 

Tabelle 9 Zahlungsbilanz der nicht an der Währungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten 
und des Euroraums

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und 
Vermögensübertragungen 

zusammen genommen Netto-Direktinvestitionsströme
Nettokapitalströme bei den 

Wertpapieranlagen
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Bulgarien -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 23,3 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4

Tschechische 

Republik -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3

Dänemark 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2

Estland -9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 4,2 5,3 5,5 -16,0 -8,0 -2,4 0,5

Lettland -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4,4 -0,8 0,2 -2,3 1,2

Litauen -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7

Ungarn -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 3,2 1,7 3,9 5,5 -1,6 1,7

Polen -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 4,3 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7

Rumänien -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5,8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2

Slowakei -8,5 -7,8 -4,7 -5,2 4,8 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3

Schweden 7,0 7,8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -5,2 2,2 -2,0

Vereinigtes 

Königreich -2,5 -3,4 -2,7 -1,3 4,4 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5

EU 9 1) -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 5,9 4,4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9

EU 12 2) -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7

Euroraum 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Daten für 2008 beziehen sich auf den Zeitraum viertes Quartal 2007 bis einschließlich drittes Quartal 2008.
1) Das EU-9-Aggregat umfasst die Daten für die neun EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums, die der EU am 1. Mai 2004 bzw. am 
1. Januar 2007 beigetreten sind.
2) Das EU-12-Aggregat umfasst die Daten für die zwölf EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums (Zusammensetzung der EU am 
31. Dezember 2008).
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und in Polen blieb der Fehlbetrag weitgehend 

unverändert, während er in Ungarn und in der 

Slowakei etwas anstieg. Die außenwirtschaft-

lichen Ungleichgewichte wurden in den meis-

ten Ländern durch ein Defi zit im Warenhandel 

verursacht. In der Tschechischen Republik, 

Ungarn und der Slowakei gab allerdings der 

Minussaldo bei den Erwerbs- und Vermögens-

einkommen den Ausschlag. Im Vergleich zu 

2007 sanken in einigen Ländern im Berichtsjahr 

die Nettokapitalzufl üsse bei den Direktinvestiti-

onen. Die meisten nicht an der Währungsunion 

teilnehmenden EU-Länder verzeichneten ein 

Defi zit in der Grundbilanz (d. h. in der Summe 

aus dem Saldo der Leistungsbilanz, der Ver-

mögensübertragungen und den Zufl üssen aus 

Direktinvestitionen), das sich in einigen Volks-

wirtschaften auf mehr als 4 % des BIP belief. 

Die Nettokapitalströme bei den Wertpapieran-

lagen waren 2008 in allen nicht dem Euroraum 

angehörenden EU-Mitgliedstaaten außer dem 

Vereinigten Königreich negativ oder weitge-

hend ausgeglichen. Die Nettokapitalfl üsse im 

„übrigen Kapitalverkehr“ fi elen in den meisten 

Ländern, die der EU ab 2004 beigetreten waren, 

weiterhin größtenteils positiv aus, was in erster 

Linie auf Kredite von in ausländischem Besitz 

befi ndlichen Banken an ihre Tochterinstitute in 

der Region zurückzuführen war. 

WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die Wechselkursentwicklung in den EU-Mit-

gliedstaaten, die nicht dem Eurogebiet angehören, 

wurde im Jahr 2008 erheblich von den Wechsel-

kursregimes der einzelnen Länder beeinfl usst. 

Die Währungen Dänemarks, Estlands, Lett-

lands, Litauens und der Slowakei nahmen am 

Wechselkursmechanismus II (WKM II) teil, 

wobei für alle Währungen mit Ausnahme der 

dänischen Krone, für die eine engere Bandbreite 

von ±2,25 % festgelegt wurde, eine Standard-

schwankungsbreite von ±15 % um ihren jewei-

ligen Euro-Leitkurs galt (siehe Abbildung 38). 

In einigen Fällen ist die Zugehörigkeit zum 

WKM II mit einseitigen Verpfl ichtungserklärun-

gen zur Beibehaltung engerer Schwankungsbrei-

ten seitens der betreffenden Länder verbunden, 

wobei der EZB aus diesen einseitigen Bindun-

gen keine zusätzlichen Verpfl ichtungen erwach-

sen. Ins besondere wurde vereinbart, dass sich 

Estland und Litauen mit der estnischen Krone 

bzw. dem litauischen Litas dem WKM II unter 

Beibehaltung ihrer bisherigen Currency-Board-

Regelungen anschließen. Die lettischen Behör-

den beschlossen, den Wechselkurs des Lats mit 

einer Schwankungsbandbreite von ±1 % bei sei-

nem Leitkurs zum Euro zu halten. Alle Verein-

barungen hinsichtlich der WKM-II-Teilnahme 

jener Länder, deren Währungen ab 2004 in den 

Wechselkursmechanismus eingebunden wur-

den (d. h. alle oben aufgeführten Länder mit 

Ausnahme Dänemarks), beruhen auch auf einer 

Reihe weiterer politischer Zusagen der zuständi-

gen Behörden, etwa zur Verfolgung einer soli-

den Finanzpolitik, zur Förderung von Lohnzu-

rückhaltung bzw. einer Lohnentwicklung, die im 

Einklang mit dem Produktivitätswachstum steht, 

zur Verfolgung einer umsichtigen Kreditpolitik 

und zur Umsetzung weiterer Strukturreformen. 

Abbildung 38 Entwicklungen im Rahmen des 
WKM II

(Tageswerte, Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-

Leitkurs bedeutet, dass die Währung innerhalb des Kursban-

des schwach (stark) notiert. Für die dänische Krone galt eine 

Schwankungsbandbreite von ±2,25 %, für alle anderen Währun-

gen die Standardschwankungsbandbreite von ±15 %. Im Rahmen 

einseitiger Verpfl ichtungen galt jedoch für den lettischen Lats 

eine Schwankungsbandbreite von ±1 % und wurden sowohl  für 

den litauischen Litas als auch die estnische Krone die Currency-

Board-Regelungen beibehalten. Der Leitkurs der slowakischen 

Krone wurde am 16. März 2007 um 8,5 % und am 29. Mai 2008 

um 17,6472 % angehoben.
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Vor dem Zusammenbruch von Lehman Bro-

thers im September 2008 wiesen die Spreads 

bei den Geldmarktsätzen in den meisten der 

oben genannten Länder keine außergewöhn-

liche Entwicklung auf, wenngleich an den let-

tischen Märkten eine gewisse Volatilität ver-

zeichnet wurde. Während im vierten Quartal 

2008 die Wechselkursentwicklung weiterhin 

die offi ziellen Wechselkurssysteme widerspie-

gelte, trugen die Verschärfung der internatio-

nalen Finanzkrise, die sich eintrübenden Wirt-

schaftsaussichten, die Besorgnis der Investoren 

über die außenwirtschaftliche Verwundbar-

keit einiger Länder zusammen mit der Herab-

stufung der Ratings für Lettland und Litauen 

und die Entscheidung der Ratingagenturen, 

eine Herabstufung des Länderratings von Est-

land zu prüfen in allen WKM-II-Staaten außer 

der Slowa kei zu einer raschen sowie ausgeprägten 

Aus weitung der Renditeabstände von Anleihen 

und Geldmarktsätzen gegenüber dem Euroraum 

bei. In Lettland, wo der Zinsabstand bei den 

Geldmarktsätzen besonders stark zunahm, und 

in Dänemark stützten die Zentralbanken ihre 

Währungen, indem sie Devisenmarktinter-

ventionen vornahmen und die Differenz ihrer 

Leitzinsen gegenüber jenen des Eurogebiets 

ausweiteten. Vor dem Hintergrund einer star-

ken Konjunkturabkühlung und der Spannun-

gen im Finanzsektor verstaatlichte Lettland die 

größte im heimischen Besitz befi ndliche Bank 

und vereinbarte im Dezember 2008 mit euro-

päischen und internationalen Kreditgebern ein 

Programm zur Finanzhilfe im Umfang von 

insgesamt 7,5 Mrd €. Das Programm umfasst 

Maßnahmen zur Stabilisierung des Finanzsek-

tors, umfangreiche Reformen der heimischen 

Wirtschaft, Maßnahmen zur Haushaltskonso-

lidierung sowie deutliche Lohnsenkungen im 

öffentlichen Dienst; damit soll die derzeit gel-

tende enge Schwankungsbandbreite des letti-

schen Lats mit Blick auf die von Lettland ange-

strebte baldmöglichste Einführung des Euro 

beibehalten werden.

Im Gegensatz dazu hat in der Slowakei der 

Ausblick auf die Euro-Einführung die slowa-

kische Krone offenbar vor den negativen Aus-

wirkungen der weltweiten Finanzkrise bewahrt. 

Im ersten Halbjahr 2008 wertete sie zum Euro 

beträchtlich auf. Am 29. Mai 2008 wurde ihr 

Leitkurs um 17,6472 % auf 30,1260 SKK gegen-

über dem Euro angehoben. Nach dem Beschluss 

des EU-Rats vom Juli 2008, die Slowakei 

könne den Euro einführen, blieb die slowaki-

sche Krone nahe ihrem neuen Leitkurs; bei die-

sem handelte es sich gleichzeitig um den für die 

Euro-Einführung am 1. Januar 2009 geltenden 

Umrechnungskurs der Krone in Euro.

Die Währungen der EU-Mitgliedstaaten außer-

halb des Euroraums, die nicht am WKM II teil-

nehmen, entwickelten sich sehr uneinheitlich 

(siehe Abbildung 39). Die meisten Währungen 

waren in der ersten Jahreshälfte 2008 weitge-

hend stabil, während einige, wie die tschechi-

sche Krone, der ungarische Forint und der pol-

nische Zloty gegenüber dem Euro aufwerteten 

und Höchststände verzeichneten. Ab September 

2008 führte die Zuspitzung der Finanzkrise vor 

dem Hintergrund einer beträchtlichen Verringe-

rung des Fremdkapitalanteils auf globaler Ebene 

sowie schwerwiegender Funktionsstörungen auf 

den Interbankenmärkten weltweit bei mehreren 

Währungen, vor allem beim Zloty, Forint, Leu 

Abbildung 39 Entwicklungen der nicht am 
WKM II teilnehmenden EU-Währungen 

(Tageswerte; Index: 2. Januar 2008 = 100)
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und in geringerem Maße bei der tschechischen 

Krone, allerdings zu einem raschen und ausge-

prägten Kursverlust. 

Das zur Verringerung der Finanzmarktspan-

nungen aufgestellte internationale Finanzhilfe-

programm für Ungarn trug zunächst (d. h. Ende 

Oktober und im November 2008) zu einem 

geringeren Abwärtsdruck sowohl auf den Forint 

als auch auf andere Währungen in der Region 

bei. Durch die Eintrübung der Konjunkturaus-

sichten und die Befürchtungen der Anleger hin-

sichtlich der außenwirtschaftlichen Verwundbar-

keit einiger Länder kam es jedoch in Verbindung 

mit der im Oktober und November durchgeführ-

ten Herabstufung der Ratings für Bulgarien, 

Ungarn und Rumänien zu einer weiteren star-

ken Abwertung des Zloty, des Forint, des Leu 

und in einem geringeren Ausmaß der tschechi-

schen Krone. Aufgrund der auf dem Euro basie-

renden Currency-Board-Regelung notierte der 

bulgarische Lew gegenüber dem Euro unver-

ändert, obwohl ein Anstieg der Zinsspreads 

gegenüber dem Euroraum verzeichnet wurde. 

Das Pfund Sterling gab im Verhältnis zum Euro 

vor dem Hintergrund zunehmender Rezessions-

befürchtungen im Vereinigten Königreich und 

der Verringerung der Zinsdifferenz gegenüber 

dem Eurogebiet im Schlussquartal 2008 mar-

kant nach. In den ersten beiden Monaten des 

Jahres 2009 wertete das Pfund gegenüber dem 

Euro bei gleichzeitig hoher Volatilität etwas auf. 

Die schwedische Krone verlor im Verlauf des 

Berichtsjahrs erheblich an Wert.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Im gesamten Berichtsjahr wurden die Rendi-

ten langfristiger Staatsanleihen in den nicht 

dem Euroraum zugehörigen EU-Mitgliedstaa-

ten (ausgenommen Estland, für das keine ver-

gleichbaren Daten vorliegen) erheblich von der 

weltweiten Finanzkrise beeinfl usst. Ausschlag-

gebend für die Entwicklung der Anleihemärkte 

in diesen Ländern waren Portfolioumschich-

tungen aufgrund eines allgemeinen Anstiegs 

der Risikoaversion der Anleger. In den meisten 

EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums 

waren die Renditen der Staatsanleihen im ers-

ten Halbjahr 2008 ähnlich wie im Eurogebiet 

relativ stabil. Es folgte eine Phase, in der zuneh-

mend Unterschiede zwischen den einzelnen 

nicht dem Euroraum angehörenden EU-Län-

dern beobachtet wurden, wobei einige Länder 

ebenso wie das Eurogebiet rückläufi ge Rendi-

ten aufwiesen, während andere einen plötzli-

chen Anstieg verzeichneten. Im Dezember 2008 

waren die Langfristzinsen in den EU-Mitglied-

staaten außerhalb des Euroraums im Durch-

schnitt rund 85 Basispunkte höher als Anfang 

2008. Im Euroraum hingegen fi elen sie im sel-

ben Zeitraum um 34 Basispunkte. Am stärksten 

zogen die langfristigen Zinsen in Litauen und 

Lettland an (um 430 bzw. 330 Basispunkte), was 

vor allem da rauf zurückzuführen war, dass die 

Regierungen im Zuge des drastischen Rück-

gangs des Wirtschaftswachstums zunehmend 

Schwierigkeiten hatten, ihren Finanzierungsbe-

darf zu decken.

Zwischen Januar und Dezember 2008 erhöhten 

sich im Durchschnitt die Renditeabstände von 

Staatsanleihen der nicht dem Eurogebiet ange-

hörenden EU-Mitgliedstaaten gegenüber dem 

Euroraum. In Litauen und Lettland erreichte der 

Spread im Dezember einen historischen Höchst-

stand von rund 500 Basispunkten. 

Wie die Anleihemärkte litten auch die Börsenindi-

zes in den EU-Ländern außerhalb des Euroraums 

im Berichtsjahr unter erhöhter Unsicherheit, einer 

pessimistischen Einschätzung der künftigen wirt-

schaftlichen Entwicklung sowie ständig neuen 

Meldungen von Verlusten im Finanzsektor. Die 

Aktienmärkte waren allgemein durch eine hohe 

Volatilität sowie deutliche Kursverluste gekenn-

zeichnet, die sich zwischen Dezember 2007 und 

Dezember 2008 auf durchschnittlich 50 % belie-

fen. Die Aktienkurse in Bulgarien und Rumänien 

fi elen mit mehr als 70 % am stärksten, was in ers-

ter Linie mit dem höheren Risiko, das die Anle-

ger den Kapitalmärkten dieser Länder zuordne-

ten, zusammenhing. 

GELDPOLITIK

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist auch 

in allen EU-Mitgliedstaaten außerhalb des 

Euroraums die Gewährleistung von Preisstabili-

tät. Bei den geldpolitischen Strategien bestehen 
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allerdings von Land zu Land erhebliche Unter-

schiede (siehe Tabelle 10). 

Im Jahr 2008 blieben die geldpolitischen Strate-

gien und Wechselkurssysteme der meisten nicht 

dem Eurogebiet zugehörigen EU-Mitgliedstaa-

ten größtenteils dieselben. Allerdings ersetzte 

Ungarn im Februar seine Wechselkursanbin-

dung an den Euro durch einen frei schwanken-

den Wechselkurs und verschaffte sich dadurch 

mehr Spielraum bei der Verfolgung des beste-

henden Infl ationsziels. In einigen anderen Län-

dern wurden im Hinblick auf eine künftige 

monetäre Integration in den Euroraum gewisse 

Anpassungen am geldpolitischen Handlungs-

rahmen vorgenommen. 

Die Verschärfung der internationalen Finanz-

marktturbulenzen im Herbst 2008 stellte die 

meisten EU-Mitgliedstaaten außerhalb des 

Tabelle 10 Offizielle geldpolitische Strategien der nicht an der Währungsunion teilnehmenden 
EU-Mitgliedstaaten

Geldpolitische Strategie Währung Merkmale

Bulgarien Wechselkursziel Bulgarischer Lew Wechselkursziel: Anbindung an den Euro mit 1,95583 BGN/

EUR im Rahmen einer Currency-Board-Regelung.

Tschechische 

Republik

Infl ationsziel Tschechische 

Krone

Infl ationsziel: 3 % ±1 Prozentpunkt bis Ende 2009; anschließend 

2 % ±1 Prozentpunkt. Kontrolliertes Floating.

Dänemark Wechselkursziel Dänische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von 

±2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK/EUR.

Estland Wechselkursziel Estnische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von 

±15 % um einen Leitkurs von 15,6466 EEK/EUR. Weiterhin 

Currency-Board-Regelung, zu der sich das Land einseitig 

verpfl ichtet hat.

Lettland Wechselkursziel Lettischer Lats Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von 

±15 % um einen Leitkurs von 0,702804 LVL/EUR. Lettland hält 

weiterhin eine Schwankungsbandbreite von ±1 % ein, wozu sich 

das Land einseitig verpfl ichtet hat.

Litauen Wechselkursziel Litauischer Litas Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von 

±15 % um einen Leitkurs von 3,45280 LTL/EUR. Weiterhin 

Currency-Board-Regelung, zu der sich das Land einseitig 

verpfl ichtet hat.

Ungarn Infl ationsziel Ungarischer 

Forint

Infl ationsziel: mittelfristig 3 % ±1 Prozentpunkt seit 2007. Frei 

schwankender Wechselkurs.

Polen Infl ationsziel Polnischer Zloty Infl ationsziel: 2,5 % ±1 Prozentpunkt (Anstieg des VPI innerhalb 

eines Zwölfmonatszeitraums). Frei schwankender Wechselkurs.

Rumänien Infl ationsziel Rumänischer Leu Infl ationsziel:3,8 % bzw. 3,5 % ±1 Prozentpunkt für Ende 2008 

bzw. Ende 2009. Kontrolliertes Floating.

Slowakei Verfolgung des 

Infl ationsziels gemäß den 

WKM-II-Bestimmungen

Slowakische 

Krone

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von 

±15 % um einen Leitkurs von 35,4424 SKK/EUR und ab dem 

29. Mai 2008 um einen Leitkurs von 30,1260 SKK/EUR. 

Infl ationsziel: unter 2 % für Ende 2008. Euro-Einführung am 

1. Januar 2009.

Schweden Infl ationsziel Schwedische 

Krone

Infl ationsziel: Anstieg des VPI von 2 % mit einer 

Toleranzbandbreite von ±1 Prozentpunkt. Frei schwankender 

Wechselkurs.

Vereinigtes 

Königreich

Infl ationsziel Pfund Sterling Infl ationsziel: 2 % (Anstieg des VPI innerhalb eines 

Zwölfmonatszeitraums).1) Bei einer Abweichung von mehr als 

1 Prozentpunkt wird erwartet, dass der Geldpolitische Ausschuss 

den britischen Finanzminister in einem offenen Brief informiert. 

Frei schwankender Wechselkurs.

Quelle: ESZB.

1) Der VPI entspricht dem HVPI.
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Euroraums vor mehrere geldpolitische Heraus-

forderungen, da eine Reihe von ihnen Liquidi-

tätsengpässe auf den Interbankenmärkten sowie 

Spannungen an den Devisenmärkten verzeich-

neten. Die NZBen reagierten auf diese Heraus-

forderungen je nach Wirtschaftslage und geld-

politischem Handlungsrahmen unterschiedlich.

Was die 2008 getroffenen geldpolitischen 

Beschlüsse betrifft, so ergriffen die meisten 

der in den WKM II eingebundenen Zentralban-

ken geldpolitische Maßnahmen, die häufi g die 

Schritte der EZB widerspiegelten. Im Juli des 

Berichtsjahrs hob die EZB den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte des 

Eurosystems um 25 Basispunkte an, bevor sie 

ihren Leitzins im Schlussquartal 2008 in drei 

Schritten um insgesamt 175 Basispunkte senkte. 

Die Bulgarische Nationalbank (Българска 

народна банка), die Lietuvos bankas und die 

Eesti Pank verfügen aufgrund ihrer Currency-

Board-Regelungen über keine offi ziellen Leit-

zinsen und übernehmen automatisch die von der 

EZB festgelegten Zinssätze. Außerdem senkten 

die beiden erstgenannten Zentralbanken ange-

sichts des nachlassenden Vertrauens bei den 

inländischen Banken und des Liquiditätsdrucks 

an den Interbankenmärkten ihre Mindestreserve-

pfl icht, um Liquiditätsengpässe abzubauen.

Bei den Ländern, die am WKM II teilneh-

men, aber kein Currency-Board eingerichtet 

haben, hielt die Latvijas Banka, die im Rah-

men einer einseitigen Bindung eine Schwan-

kungsbandbreite von ±1 % um den Leitkurs 

des Lats beibehält, ihren Leitzins im Jahresver-

lauf auf 6 %. Sie erhöhte jedoch den Zinssatz 

für die Einlagefazilität um 100 Basispunkte 

auf 3 % und staffelte den Spitzenrefi nanzie-

rungssatz danach, an wie vielen Tagen die 

Fazilität jeweils innerhalb der letzten 30 Tage 

in Anspruch genommen worden war. Außer-

dem verringerte die Latvijas Banka ihren Min-

destreservesatz für Bankverbindlichkeiten von 

mehr als zwei Jahren in fünf Schritten um ins-

gesamt 500 Basispunkte auf 3 % und den ent-

sprechenden Zinssatz für sonstige Verbindlich-

keiten um insgesamt 300 Basispunkte auf 5 %, 

um den Liquiditätsbeschränkungen im Ban-

kensektor entgegenzuwirken. Im Dezember 

2008 schloss sie darüber hinaus mit der Sve-

riges Riksbank und der Danmarks National-

bank eine Swapvereinbarung ab, die ihr eine 

kurzfristige Refi nanzierung in Höhe von bis 

zu 500 Mio € ermöglichte, um die Stabilität 

der Gesamtwirtschaft und des Finanzsystems 

gewährleisten zu können.

Die Danmarks Nationalbank hob ihre Leitzinsen 

zwischen Mai und Oktober 2008 in vier Schrit-

ten um insgesamt 125 Basispunkte an. Während 

der Beschluss vom Juli auf die Zinserhöhung 

der EZB um 25 Basispunkte folgte, wurden die 

anderen Maßnahmen ergriffen, als die EZB den 

Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 

des Eurosystems unverändert beließ oder sogar 

senkte. Ziel der Danmarks Nationalbank war es, 

die Leitzinsdifferenz gegenüber dem Euroraum 

auszuweiten, und die vorgenommenen Zins-

erhöhungen sollten die schwächere Krone in 

Zeiten von Spannungen an den Devisenmärk-

ten stützen. Im Oktober 2008 gaben die Dan-

marks Nationalbank und die EZB die Einrich-

tung einer Swapvereinbarung in Höhe von 

12 Mrd € zur Verbesserung der Liquiditätsaus-

stattung an den Euro-Geldmärkten bekannt, 

nachdem die Danmarks Nationalbank und die 

Federal Reserve im September eine ähnliche 

Vereinbarung getroffen hatten. Als die Span-

nungen an den dänischen Finanzmärkten etwas 

nachließen, folgte die Danmarks Nationalbank 

der EZB im November und Dezember 2008 mit 

einer Leitzinssenkung in zwei Schritten um ins-

gesamt 125 Basispunkte.

Angesichts der anstehenden Euro-Einführung 

in der Slowakei orientierte sich die Národná 

banka Slovenska ab Oktober 2008 an den geld-

politischen Beschlüssen der EZB und reduzierte 

ihren Reposatz in drei Schritten um insgesamt 

175 Basispunkte auf 2,5 %. Außerdem verrin-

gerte sie ihren Korridor für den Tagesgeldsatz 

um den Reposatz auf 100 Basispunkte. 

Die meisten NZBen, die eine Infl ationssteue-

rung anwenden und nicht am WKM II teilneh-

men, nahmen Anfang 2008 eine Straffung der 
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Geldpolitik vor, um den vor allem durch Nah-

rungsmittel- und Energiepreissteigerungen 

sowie in einigen Ländern auch durch das robuste 

Lohnwachstum verursachten Infl ationsdruck 

einzudämmen. In den ersten drei Quartalen des 

Berichtsjahrs hoben die Sveriges Riksbank, die 

Magyar Nemzeti Bank sowie die Narodowy 

Bank Polski ihre jeweiligen Leitzinsen in meh-

reren Schritten um insgesamt 100 Basispunkte 

an, während die Banca Naţională a României 

ihren Leitzins in sechs Schritten um 275 Basis-

punkte erhöhte. Die Česká národní banka hob 

ihren Leitzins im Jahr 2008 hingegen nur ein-

mal an, und zwar um 25 Basispunke im Feb-

ruar. Allerdings wurde dieser Zinsschritt im 

August wieder rückgängig gemacht. Die Bank 

of England hatte bereits im Dezember 2007 die 

Leitzinsen gesenkt, und weitere Zinssenkungen 

folgten in den ersten drei Quartalen 2008. 

Als sich der Infl ationsdruck vor dem Hinter-

grund fallender Rohstoffpreise, sich eintrü-

bender Konjunkturaussichten und der sich ver-

schärfenden weltweiten Finanzkrise verringerte, 

setzten die meisten NZBen, die ein direktes 

Infl ationsziel verfolgen, ihre Leitzinsen im letz-

ten Quartal 2008 herab. Am 8. Oktober senkten 

die Bank of England und die Sveriges Riksbank 

die Leitzinsen in einer mit der EZB und anderen 

Zentralbanken außerhalb der EU koordinierten 

Aktion um 50 Basispunkte. Am 22. Oktober 

hob die Magyar Nemzeti Bank ihren Leitzins 

jedoch als Reaktion auf die Finanzmarktent-

wicklung um 300 Basispunkte an. Im Gegen-

satz dazu nahmen die Bank of England und die 

Sveriges Riksbank ihre Leitzinsen im Schluss-

quartal des Berichtsjahrs in mehreren Schritten 

weiter zurück, und zwar um insgesamt 300 bzw. 

275 Basispunkte. Die tschechische, polnische 

und ungarische Zentralbank führten im Novem-

ber und Dezember 2008 ebenfalls eine Reihe 

von Zinssenkungen durch, nämlich um jeweils 

insgesamt 125, 100 bzw. 150 Basispunkte.



Der ehemalige Präsident der EZB, Willem F. Duisenberg, mit seiner Frau Gretta und dem deutschen Bundeskanzler Helmut Kohl 

auf dem Weg zur Gründungsfeier der EZB am 30. Juni 1998



KAPITEL  2

ZENTRALBANK-
GESCHÄFTE UND 

-AKTIVITÄTEN
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1.1 GELDPOLITISCHE GESCHÄFTE

Die geldpolitischen Geschäfte des Eurosystems 

umfassen einerseits Offenmarktgeschäfte, d. h. 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte (HRGs), länger-

fristige Refi nanzierungsgeschäfte (LRGs) sowie 

Feinsteuerungsoperationen, und andererseits 

Geschäfte auf Basis der ständigen Fazilitäten. 

Diese Instrumente werden als Teil des geldpo-

litischen Handlungsrahmens, dem ein Mindest-

reservesystem zugrunde liegt, zur Steuerung 

der Liquiditätsversorgung am Interbankengeld-

markt eingesetzt. So sollen die sehr kurzfristi-

gen Zinsen nahe am Leitzins der EZB gehal-

ten werden.

Im Berichtsjahr wurden die Leitzinsen durch 

EZB-Ratsbeschlüsse viermal angepasst. Nach 

einer Anhebung um 25 Basispunkte auf 4,25 % 

(3. Juli) wurden die Leitzinsen in drei Schritten 

auf 3,75 % (8. Oktober), 3,25 % (6. November) 

und 2,50 % (4. Dezember) gesenkt. Darüber 

hinaus wurde der Korridor, den die Zinssätze 

für die ständigen Fazilitäten um den Hauptre-

finanzierungssatz bilden, per EZB-Ratsbe-

schluss vom 8. Oktober mit Wirkung vom 

9. Oktober 2008 von 200 auf 100 Basispunkte 

verengt. Konkret wurde der Zinssatz für die 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität auf 50 Basis-

punkte über dem Zinssatz für die HRGs 

gesenkt und der Zinssatz für die Einlagefazili-

tät auf 50 Basispunkte unter dem Zinssatz für 

die HRGs erhöht. Am 18. Dezember beschloss 

der EZB-Rat, den Korridor mit Wirkung vom 

21. Januar 2009 wieder auf 200 Basispunkte 

auszuweiten.

Im Berichtsjahr war die Durchführung der 

Geldpolitik vom Bestreben des Eurosystems 

geprägt, den infolge der Finanzmarktturbulen-

zen aufgetretenen Spannungen am Geldmarkt 

entgegenzuwirken. Als Teil eines ersten, bis 

September 2008 umgesetzten Maßnahmenbün-

dels erhöhte das Eurosystem jeweils zu Beginn 

der Mindestreserve-Erfüllungsperioden die 

Liquiditätszufuhr und drosselte sie gegen Ende 

(Frontloading). So konnten die Banken ihre 

Mindestreservepflicht jeweils etwas früher 

erfüllen, insgesamt blieb die Liquiditätszufuhr 

über die einzelnen Erfüllungsperioden hinweg 

jedoch unverändert. Zugleich wurde die durch-

schnittliche Laufzeit der Offenmarktgeschäfte 

durch die Erhöhung des über LRGs bereitge-

stellten Refi nanzierungsanteils verlängert.

Im Oktober 2008 lancierte die EZB infolge 

einer deutlichen Verschlechterung der Bedin-

gungen an den Finanzmärkten nach dem 

Zusammenbruch von Lehman Brothers ein 

zweites Maßnahmenbündel. Im Zuge des-

sen wurde die Abwicklung der Offenmarkt-

geschäfte auf Mengentender mit vollständiger 

Zuteilung umgestellt, der von den Zinssätzen 

für die ständigen Fazilitäten gebildete Korri-

dor von 200 auf 100 Basispunkte verengt und 

das Verzeichnis der für Kreditgeschäfte des 

Eurosystems zugelassenen notenbankfähigen 

Sicherheiten ausgeweitet. 

Diese Maßnahmen zielten – als Beitrag zur 

Entspannung des Geldmarkts bei gleichzeitiger 

Steuerung der kurzfristigen Zinsen – darauf 

ab, den Zugang solventer Banken zu Liquidität 

weiterhin sicherzustellen (siehe Kasten 10).

1 GELDPOLITISCHE GESCHÄFTE , 
DEVISENGESCHÄFTE UND INVESTITIONSTÄTIGKEIT

Abbildung 40 Leitzinsen der EZB und EONIA
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1)  Mindestbietungssatz bis 14. Oktober 2008, 

Festsatz ab 15. Oktober 2008.
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Kasten 10 

GELDPOLITISCHE GESCHÄFTE WÄHREND DER ERHÖHTEN FINANZMARKTVOLATILITÄT

Die Durchführung der geldpolitischen Geschäfte war während des gesamten Berichtsjahrs von 

den Finanzmarktturbulenzen geprägt. Dieser Kasten bietet einen Überblick über die insbeson-

dere im Rahmen der Liquiditätssteuerung von der EZB ergriffenen Maßnahmen (Transaktio-

nen in Euro und Fremdwährung) sowie über die vorübergehende Anpassung des Sicherheiten-

rahmens.

Hinsichtlich Liquiditätsmanagements ließen sich 2008 zwei Phasen unterscheiden. Bis Septem-

ber führte die EZB im Wesentlichen die im zweiten Halbjahr 2007 ergriffenen Maßnahmen fort. 

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008 reagierte sie auf die ver-

stärkten Spannungen am Geldmarkt mit einem neuen Bündel von Maßnahmen.

Liquiditätsmanagement von Januar bis September 2008

Die Maßnahmen, mit denen die EZB in diesem Zeitraum auf die Spannungen am Geldmarkt 

reagierte, lassen sich den folgenden drei Kategorien zuordnen:

1  Vorgezogene Liquiditätszufuhr 

Zwischen Januar und September erhöhte die EZB die Liquiditätszufuhr jeweils zu Beginn der 

Mindestreserve-Erfüllungsperioden und drosselte sie gegen Ende. Mit dieser Frontloading-

Strategie wurde – ohne die durchschnittliche Liquiditätszufuhr insgesamt zu verändern – den 

Geschäftspartnern die Möglichkeit gegeben, ihr Mindestreserve-Soll bereits etwas früher inner-

halb der Erfüllungsperiode zu erfüllen. Dies war den Kreditinstituten angesichts hoher Unsicher-

heit und sinkender Umsätze insbesondere bei längeren Laufzeiten am Geldmarkt offenbar ein 

Anliegen. Gelegentlich führte die EZB auch innerhalb der Erfüllungsperioden Feinsteuerungs-

operationen durch, die darauf abzielten, die kurzfristigen Zinsen nahe am Leitzins zu halten.

2  Zusätzliche längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte

Nachdem der Anteil des über LRGs bereitgestellten Refi nanzierungsvolumens von rund 30 % 

vor Ausbruch der Turbulenzen im Juli 2007 auf etwa 60 % im Januar 2008 gestiegen war, blieb 

er im Zeitraum bis September 2008 weitgehend unverändert. Am 7. Februar 2008 beschloss 

der EZB-Rat,1 die beiden zusätzlichen LRGs mit dreimonatiger Laufzeit, die erstmals 2007 

durchgeführt worden waren, zu erneuern, um die Normalisierung des Geldmarkts zu unter-

stützen (ursprünglich über jeweils 60 Mrd € und in der Folge über jeweils 50 Mrd €). Zugleich 

wurde mit der Einführung zusätzlicher LRGs mit Laufzeiten von drei und sechs Monaten die 

durchschnittliche Laufzeit des ausstehenden Refi nanzierungsvolumens weiter verlängert. Am 

28. März 2008 beschloss der EZB-Rat die Durchführung zusätzlicher dreimonatiger LRGs (über 

50 Mrd €) und sechsmonatiger Geschäfte. Bei den ersten beiden sechsmonatigen Geschäften, die 

am 3. April bzw. am 10. Juli abgewickelt wurden, betrug der Zuteilungsbetrag jeweils 25 Mrd €. 

Im Berichtsjahr wurden alle diese Geschäfte bei Fälligkeit erneuert.

1 Eine vollständige Liste der Mitteilungen der EZB fi ndet sich in englischer Sprache unter www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/

html/communication.en.html. 
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3  Geschäfte im Zusammenhang mit der Term Auction Facility in US-Dollar

Angesichts der Probleme, im Gefolge der Finanzmarktturbulenzen an den europäischen Märk-

ten US-Dollar-Devisen zu beschaffen, traf die EZB im Jahr 2007 eine Swapvereinbarung mit der 

US-amerikanischen Notenbank. Im Zusammenhang mit der von der Federal Reserve eingerich-

teten Term Auction Facility und in enger Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken stellte das 

Eurosystem seinen Geschäftspartnern die auf Swapbasis erhaltenen US-Dollar-Devisen gegen 

eurosystemfähige Sicherheiten zur Verfügung.

Im Dezember 2007 führte das Eurosystem erstmals zwei dieser Refi nanzierungsgeschäfte durch, 

die beide im Januar 2008 erneuert wurden. Angesichts der anschließend niedrigeren Nachfrage 

nach US-Dollar wurden die Transaktionen im Februar vorübergehend ausgesetzt. Als der Liqui-

ditätsdruck an den Refi nanzierungsmärkten im Februar und Anfang März jedoch erneut anstieg, 

ergriffen einige Zentralbanken konzertierte Maßnahmen. Im Zuge dieser wurden den Geschäfts-

partnern des Eurosystems per EZB-Ratsbeschluss vom 11. März erneut Refi nanzierungsmittel 

in US-Dollar zur Verfügung gestellt.

Diese Geschäfte wurden jede zweite Woche mit einer Laufzeit von 28 Tagen zu einem Betrag 

von jeweils 15 Mrd USD durchgeführt. Angesichts des anhaltenden Liquiditätsdrucks an einigen 

Refi nanzierungsmärkten – ablesbar an den hohen Zinsen, die in manchen Währungen für Einla-

gen mit mehr als eintägiger (also z. B. einwöchiger) Laufzeit zu zahlen waren, am ungewöhnlich 

hohen Dollar-Kurs, der sich aus den Zinssätzen für US-Dollar-Swaps ergab, sowie an der hohen 

Nachfrage nach US-Dollar bei den diesbezüglichen Geschäften des Eurosystems – wurde diese 

Tendertranche am 2. Mai auf 25 Mrd USD erhöht.

Zwecks umfassenderer Deckung des Bedarfs der Banken nach US-Dollar wurden die bestehen-

den Refi nanzierungsfazilitäten des Eurosystems in US-Dollar am 30. Juli ergänzt: In Abspra-

che mit der US-Notenbank gab die EZB die Einführung eines Tenders mit 84-tägiger Laufzeit 

im Rahmen der Term Auction Facility zusätzlich zu den bestehenden 28-tägigen Geschäften 

bekannt. Das ausstehende Refi nanzierungsvolumen wurde jedoch bei 50 Mrd USD belassen.

Liquiditätsmanagement von Oktober bis Dezember 2008

Angesichts der verstärkten Spannungen in allen Geldmarktsegmenten ab Mitte September 2008 

ergriff die EZB fünf zusätzliche Liquiditätssteuerungsmaßnahmen.

1  Umstellung auf Mengentender mit vollständiger Zuteilung

Der erhöhte Druck an den Finanzmärkten in der zweiten Septemberhälfte und Anfang Okto-

ber 2008 führte zu weiteren Spannungen am Geldmarkt, was den Kreditinstituten die Mittel-

aufnahme zunehmend erschwerte. Als Reaktion auf diese Entwicklungen beschloss der EZB-Rat 

am 8. Oktober, alle HRGs ab dem 15. Oktober und zumindest bis zum Ende der Mindestreserve-

Erfüllungsperiode am 20. Januar 2009 als Mengentender mit vollständiger Zuteilung durchzu-

führen. Mit dieser Maßnahme signalisierte die EZB den Marktteilnehmern ihre Bereitschaft, 

dem Markt so viel Liquidität zur Verfügung zu stellen, wie zur Vermeidung einer Liquiditäts-

krise erforderlich war. Dadurch erhöhte sich das ausstehende Gesamtvolumen der in Euro durch-

geführten Offenmarktgeschäfte erheblich, da die Liquiditätszufuhr nun durch das Bietungs-
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aufkommen aller Geschäftspartner bestimmt 

wurde (siehe Abbildung A). Tatsächlich zum 

Tragen kam diese neue Zuteilungspolitik erst-

mals am 9. Oktober im Zuge einer liquiditäts-

zuführenden Feinsteuerungoperation.

Ferner beschloss der EZB-Rat am 15. Oktober, 

mit Wirkung vom 30. Oktober und zumindest 

bis zum Ende des ersten Quartals 2009 auch 

die regulären und zusätzlichen LRGs als Men-

gentender mit vollständiger Zuteilung durch-

zuführen.

Dadurch kam es bereits ab dem Datum der 

Bekanntgabe dieser Maßnahmen zu einer 

deutlichen Entspannung am Geldmarkt bei den 

kürzeren Laufzeiten und insgesamt zu einem 

Sinken des EONIA (siehe Abbildung B). Zwi-

schen Mitte Oktober 2008 und Jahresende 

bewegte sich der EONIA durchgehend unter 

dem Zinssatz für die HRGs. Darüber hinaus 

fi el er – mit zunehmender Erfüllung des Min-

destreserve-Solls durch die Geschäftspartner 

und insgesamt steigender Nutzung der Einla-

gefazilität – jeweils innerhalb der Erfüllungs-

perioden.

2   Verengung des Korridors für 
die ständigen Fazilitäten

Am 8. Oktober beschloss der EZB-Rat, den 

von den Zinssätzen für die beiden ständigen 

Fazilitäten gebildeten Korridor um den Zins-

satz für die HRGs von 200 auf 100 Basispunkte 

zu verringern, also den Zinssatz für die Spit-

zenrefi nanzierungsfazilität um 50 Basispunkte 

zu senken und den Zinssatz für die Einlage-

fazilität um 50 Basispunkte anzuheben. Diese 

Maßnahme zielte darauf ab, den Banken ihr 

Liquiditätsmanagement weiter zu erleichtern, 

indem die Zentralbanken verstärkt Intermedi-

ationsleistungen zu günstigeren Bedingungen 

anboten. Sie galt vom 9. Oktober 2008 bis zum 

20. Januar 2009. Danach wurde der Zinskorri-

dor wieder auf 200 Basispunkte ausgeweitet.

Abbildung A Liquiditätszufuhr über die 
Offenmarktgeschäfte und die ständigen 
Fazilitäten
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Abbildung B Abstand zwischen EONIA und 
HRG-Satz

(Mindestbietungssatz bis 14. Oktober, Festsatz ab 15. Oktober)
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3  Zusätzliche längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte

Nach einem entsprechenden EZB-Ratsbeschluss vom 15. Oktober wurde die Bereitstellung län-

gerfristiger Refi nanzierungsmittel durch die Verlängerung bestehender und die Einführung 

neuer Geschäfte verbessert. Konkret wurden in jeder Mindestreserve-Erfüllungsperiode vier 

LRGs durchgeführt: ein genau mit der jeweiligen Erfüllungsperiode abgestimmtes Geschäft, 

zwei Geschäfte mit dreimonatiger und ein Geschäft mit sechsmonatiger Laufzeit. Folglich belief 

sich der Anteil der HRGs zu Jahresende 2008 nur noch auf rund 28 % des gesamten Refi nan-

zierungsvolumens; die restlichen 72 % entfi elen auf die regulären und zusätzlichen LRGs (siehe 

Abbildung A).

4  Zusätzliche liquiditätszuführende Geschäfte in US-Dollar und Schweizer Franken  

Liquiditätszuführende Geschäfte des Eurosystems in US-Dollar
Ab Mitte September 2008 kam es zu einer deutlichen Verschlechterung der Liquiditätslage am 

US-Dollar-Geldmarkt. Insbesondere bewegten sich während der Handelszeiten in Asien und 

Europa sowie zu Beginn der Handelszeiten in den USA die Zinssätze für US-Dollar-Einlagen mit 

phasenweise über 10 % auf sehr hohem Niveau. Aufgrund der ungewöhnlich niedrigen Markt-

liquidität am Devisenswapmarkt angesichts zunehmender Spannungen und stärkerer Marktseg-

mentierung hatten Kreditinstitute außerhalb der USA nur in sehr beschränktem Ausmaß Zugang 

zu US-Dollar-Finanzmitteln. Das Eurosystem reagierte darauf mit einer neuerlichen Ausweitung 

seiner liquiditätszuführenden Geschäfte in US-Dollar um ein Geschäft mit 7-tägiger Laufzeit 

und in der Folge um ein Geschäft auf Tagesgeldbasis (zusätzlich zu den bestehenden Geschäf-

ten mit 28-tägiger und 84-tägiger Laufzeit). Ferner erhöhte das Eurosystem die den Geschäfts-

partnern dabei zur Verfügung gestellten Beträge in zwei Schritten, wobei jeweils auch die Kre-

ditlinie im Rahmen der Swapvereinbarung mit der US-Notenbank entsprechend erhöht wurde. 

Anfang Oktober beliefen sich diese Beträge bei den Tagesgeldgeschäften auf 50 Mrd USD, bei 

den Geschäften mit 28-tägiger Laufzeit auf 40 Mrd USD und bei den Geschäften mit 84-tägiger 

Laufzeit auf 20 Mrd USD.

Angesichts der im Bankensektor herrschenden Unsicherheit entschloss sich die EZB in Abstim-

mung mit der US-Notenbank am 15. Oktober, die Geschäfte mit einer Laufzeit von 7, 28 und 

84 Tagen zu einem festen Zinssatz mit vollständiger Zuteilung durchzuführen. Zugleich wurden 

die Tagesgeldgeschäfte ausgesetzt.

Um dem potenziellen Problem einer unzureichenden Verfügbarkeit notenbankfähiger Sicher-

heiten zu begegnen, das sich aufgrund der Umstellung auf vollständige Zuteilung bei den liqui-

ditätszuführenden Geschäften in Euro und US-Dollar ergeben könnte, verlautbarte die EZB 

am 15. Oktober, dass das Eurosystem Liquidität in US-Dollar auch über EUR/USD-Devisens-

waps bereitstellen werde. Diese Devisenswaps wurden zusätzlich zu den bestehenden Geschäf-

ten durchgeführt, bei denen das Eurosystem dem Markt US-Dollar-Liquidität gegen Sicherheiten 

zur Verfügung stellt, und ebenfalls über die (bis 30. April 2009 verlängerte) Swapvereinbarung 

mit der US-Notenbank fi nanziert.

Gemessen an den Bietungsbeträgen und der Teilnehmerzahl war die Nachfrage bei den US-Dol-

lar-Repogeschäften des Eurosystems nach wie vor relativ hoch, bei den Devisenswapgeschäften 

blieb sie hingegen insgesamt sehr eingeschränkt.
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Liquiditätszuführende Geschäfte des Eurosystems in Schweizer Franken
Angesichts der gestiegenen Spannungen an den internationalen Geldmärkten ab Oktober 2008 

entstand auch bei den kurzfristigen Geldmarktsätzen für Schweizer Franken ein Aufwärtsdruck. 

Zugleich verzeichneten Banken, die sich nicht direkt bei der Schweizerischen Nationalbank 

(SNB) refi nanzieren, insbesondere Banken im Euroraum, einen erhöhten Bedarf an Schweizer 

Franken. Aus diesem Grund kündigten die SNB und die EZB am 15. Oktober 2008 gemeinsame 

Maßnahmen zur Verbesserung der Liquiditätslage am kurzfristigen Geldmarkt in Schweizer 

Franken an, bei denen das Eurosystem seinen Geschäftspartnern die auf Basis einer Swapver-

einbarung mit der SNB erhaltenen Schweizer Franken zur Verfügung stellt.

Diese Geschäfte wurden als EUR/CHF-Devisenswaps zu einem festen Swapsatz und auf Basis 

eines von der EZB in Abstimmung mit der SNB festgelegten Zuteilungsvolumens durchgeführt. 

Anfangs handelte es sich dabei nur um Geschäfte mit 7-tägiger Laufzeit, diese wurden jedoch 

später um Swaps mit dreimonatiger Laufzeit ergänzt um die Spannungen in diesem Segment des 

Geldmarkts in Schweizer Franken zu verringern.

Das maximale Zuteilungsvolumen belief sich bei den 7-tägigen Geschäften auf jeweils 20 Mrd €, 

bei den 84-tägigen Geschäften auf 5 Mrd €. Bei den EUR/CHF-Devisenswaps war die Nach-

frage mäßig – das Bietungsaufkommen blieb bei allen Geschäften unter dem Zuteilungsbetrag. 

Das Verhältnis der insgesamt abgegebenen Gebote zum Zuteilungsvolumen war mit rund 0,6 bei 

den 7-tägigen Geschäften und etwa 0,1 bei den 84-tägigen Geschäften stabil.

Bereitstellung von Euro-Liquidität für EU-Notenbanken durch die EZB
Im Oktober und November 2008 traf die EZB mit den Notenbanken einiger nicht dem Euroraum 

angehörender EU-Staaten Vereinbarungen zur Bereitstellung von Euro-Liquidität. Damit unter-

stützte sie die verschiedenen Maßnahmen, die von diesen Zentralbanken zur Verbesserung der 

Euro-Liquidität an den jeweiligen heimischen Finanzmärkten gesetzt wurden.

Mit der Magyar Nemzeti Bank und der Narodowy Bank Polski vereinbarte die EZB zu diesem 

Zweck Repogeschäfte über bis zu 5 Mrd € bzw. bis zu 10 Mrd €. Mit der Danmarks National-

bank schloss die EZB eine Swapvereinbarung über 12 Mrd € ab.

5  Ausweitung des Verzeichnisses notenbankfähiger Sicherheiten 

Am 15. Oktober beschloss der EZB-Rat, das Verzeichnis der eurosystemfähigen Sicherheiten 

bis Ende 2009 befristet auszuweiten. Aufgrund des breit angelegten Sicherheitenrahmens des 

Eurosystems gab es zwar über weite Strecken des Jahres 2008 keine Engpässe bei der Besi-

cherung, angesichts der verstärkten Liquiditätszufuhr in Euro und US-Dollar in verschiedenen 

Laufzeitbereichen sowie der Umstellung auf Mengentender mit vollständiger Zuteilung wurde 

der Sicherheitenpool dennoch vorübergehend wie folgt ausgeweitet:

• Der Bonitätsschwellenwert für marktfähige und nicht marktfähige Sicherheiten wurde mit 

Wirkung vom 22. Oktober 2008 von A- auf BBB- gesenkt; ausgenommen davon sind Asset-

Backed Securities, deren Bonitätsschwellenwert bei A- belassen wurde. Darüber hinaus akzep-

tiert das Eurosystem seit 22. Oktober 2008 auch von Kreditinstituten begebene Schuldti-

tel (einschließlich Einlagenzertifi kate), die nicht auf geregelten Märkten notieren, aber auf 

bestimmten von der EZB für zulässig befundenen nicht geregelten Märkten gehandelt werden. 
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LIQUIDITÄTSBEDARF DES BANKENSYSTEMS 

Basis für die Liquiditätsversorgung über Offen-

marktgeschäfte ist die tägliche Beurteilung des 

Liquiditätsbedarfs des gesamten Bankensek-

tors im Euroraum. Dieser Liquiditätsbedarf 

ergibt sich aus dem Mindestreserve-Soll, den 

Guthaben, die die Banken darüber hinaus auf 

Konten des Eurosystems halten (Überschuss-

reserven), und autonomen Faktoren. Letztere 

sind Positionen in der Bilanz des Eurosystems, 

die sich zwar auf die Guthaben der Kreditins-

titute auf den Eurosystem-Konten auswirken, 

jedoch nicht direkt über das Liquiditätsmanage-

ment des Eurosystems gesteuert werden kön-

nen (z. B. Banknotenumlauf und Einlagen der 

öffentlichen Haushalte).

Im Jahr 2008 belief sich der tagesdurchschnitt-

liche Liquiditätsbedarf des Bankensystems im 

Euro-Währungsgebiet auf 487,1 Mrd €, was einer 

Steigerung um 10,3 % gegenüber 2007 entspricht 

(siehe Abbildung 41). Eine Ursache für diesen 

Anstieg war das anhaltende Wachstum des Min-

destreserve-Solls um 12,5 % auf 210,8 Mrd €. 

Auch die ungewöhnlich starke, nicht saiso-

nal bedingte Nachfrage nach Banknoten trug 

wesentlich zum Gesamtanstieg des Liquiditäts-

bedarfs bei: Zwischen September und Anfang 

November 2008 erhöhte sich der Banknoten-

umlauf um mehr als 6 % (siehe Abbildung 42). 

Insgesamt stiegen die autonomen Faktoren im 

Berichtsjahr um 8,9 % auf 274,5 Mrd €. Die 

durchschnittlichen Überschussreserven erhöhten 

sich zwar in den vor dem Jahreswechsel 2008/09 

ausgelaufenen Erfüllungsperioden im Vergleich 

zu 2007 um 0,2 Mrd € auf 1,1 Mrd €, mit einem 

Anteil von lediglich 0,5 % des Mindestreserve-

Solls blieben sie jedoch vernachlässigbar.

MINDESTRESERVESYSTEM

Im Euroraum ansässige Kreditinstitute sind dazu 

verpfl ichtet, Mindestreserven auf Girokonten des 

Eurosystems zu halten, und zwar unverändert 

seit 1999 im Umfang von 2 % ihrer Mindestre-

servebasis. Im Berichtsjahr beliefen sich die Min-

destreserven auf durchschnittlich 210,8 Mrd €. 

Für den oben erwähnten Anstieg des Mindest-

reserve-Solls um 12,5 % im Jahr 2008 war die 

Erhöhung der Mindestreservebasis verantwort-

lich. Letztere entspricht der Summe bestimm-

ter kurzfristiger Verbindlichkeiten in den Bilan-

zen der Kreditinstitute. Da die Mindestreserven 

vom Eurosystem – je nachdem, ob die Abwick-

Auch nachrangige marktfähige Schuldtitel, die durch eine zulässige Garantie abgesichert sind 

und alle sonstigen Zulassungskriterien erfüllen, können zur Besicherung verwendet werden.

• Auf US-Dollar, britische Pfund oder japanische Yen lautende marktfähige Schuldtitel sind 

mit Wirkung vom 14. November ebenfalls zugelassen, sofern sie im Euroraum begeben wur-

den und der Emittent seinen Sitz im Europäischen Wirtschaftsraum hat.

In Erfüllung der gesetzlichen Verpfl ichtung des Eurosystems, seine Bilanz gegen fi nanzielle 

Risiken nachhaltig abzusichern, wird der erweiterte Sicherheitenpool mittels Risikokontrollmaß-

nahmen überwacht. Die Erweiterung der Zulassungskriterien geht also mit einer genauen Über-

prüfung der Nutzung des Sicherheitenrahmens einher.

Abbildung 41 Liquiditätsfaktoren im 
Euroraum im Jahr 2008
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lung der Offenmarktgeschäfte über Zinstender 

oder Mengentender erfolgt – zum durchschnitt-

lichen Mindestbietungssatz oder zum Festsatz 

der HRGs der jeweiligen Erfüllungsperiode ver-

zinst werden, entstehen dem Bankensektor durch 

das Mindestreservesystem keine nennenswerten 

Kosten. Zugleich erfüllt das Mindestreservesys-

tem im geldpolitischen Handlungsrahmen zwei 

wichtige Funktionen: Erstens dient es der Sta-

bilisierung der kurzfristigen Geldmarktsätze, 

denn das Mindestreserve-Soll muss lediglich 

im Durchschnitt der Erfüllungsperiode erreicht 

werden. So können die Kreditinstitute vorüber-

gehende und unerwartete Liquiditätsschwankun-

gen entsprechend ausgleichen. Zweitens erhöht 

das Mindestreservesystem das Liquiditätsdefi -

zit des Bankensystems und damit die Nachfrage 

nach Zentralbankgeld.

OFFENMARKTGESCHÄFTE

Das Eurosystem steuert die Liquiditätsversor-

gung am Geldmarkt mittels HRGs, LRGs und 

Feinsteuerungsoperationen. Für alle liquidi-

tätszuführenden Geschäfte sind ausreichende 

Sicherheiten zu stellen. Die HRGs werden regel-

mäßig einmal pro Woche mit üblicherweise ein-

wöchiger Laufzeit durchgeführt. Ihnen kommt 

bei der Signalisierung des geldpolitischen Kur-

ses der EZB eine Schlüsselrolle zu.

Bis zum 8. Oktober 2008 wurden die HRGs als 

Zinstender mit einem Mindestbietungssatz aus-

geschrieben. Ab dem 15. Oktober wurden sie als 

Mengentender durchgeführt, wobei alle Gebote 

voll zugeteilt wurden. Die Anzahl der Geschäfts-

partner, die sich an diesen Tendern beteili-

gen können, erhöhte sich im Berichtsjahr von 

1 693 auf 2 099. Die meisten Neuzulassungen 

erfolgten – aufgrund der eingeschränkten Refi -

nanzierungsmöglichkeiten der Banken am Geld-

markt – zwischen Oktober und November. Im 

Jahr 2008 gaben im Schnitt 443 Geschäftspart-

ner bei HRGs Gebote ab, was einem Zuwachs 

um 31 % im Vergleich zum Vorjahrswert (338) 

entspricht. Dieser Anstieg hing auch mit dem 

erhöhten Druck am Geldmarkt zusammen, der 

dazu führte, dass viele Geschäftspartner ihren 

Liquiditätsbedarf durch Mittelaufnahme bei der 

EZB anstatt am Markt decken mussten. Im Zuge 

der Umstellung auf Mengentender mit vollstän-

diger Zuteilung im Oktober erhöhte sich die 

Anzahl der Geschäftspartner, die bei HRGs 

Gebote abgaben, im Schnitt von 354 auf 747.

Bei den HRGs nach Zinstenderverfahren (also 

bis zum 8. Oktober 2008) betrug das Zutei-

lungsvolumen durchschnittlich 175 Mrd €. Bei 

der Höhe der Zuteilungsbeträge kam es in die-

sem Zeitraum zu beträchtlichen Schwankun-

gen, die einerseits auf die verstärkte Liquiditäts-

zufuhr über LRGs zurückzuführen waren, und 

andererseits auf die Frontloading-Strategie bei 

den HRGs, aufgrund derer sich die Zuteilungs-

beträge im Verlauf der einzelnen Erfüllungs-

perioden sukzessive verringerten. Nach der 

Umstellung auf Mengentender mit vollständiger 

Zuteilung am 15. Oktober 2008 erhöhten sich die 

Zuteilungsbeträge deutlich auf durchschnittlich 

291 Mrd €. Ende 2008 war der Anteil der über 

HRGs bereitgestellten Liquidität mit 28 % des 

Gesamtvolumens wesentlich geringer als in den 

vergangenen Jahren (rund 65 % bis 75 %).

Als Ergänzung zu den regulären LRGs – den 

monatlich durchgeführten liquiditätszuführenden 

Geschäften mit einer Laufzeit von drei Monaten – 

Abbildung 42 Banknotenumlauf
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wurden im Berichtsjahr nach und nach zusätzli-

che LRGs eingeführt. Zu Jahresende hatte die 

EZB ihre Zuteilungspolitik so umgestellt, dass sie 

in jeder Erfüllungsperiode zwei zusätzliche LRGs 

mit einer Laufzeit von drei bzw. sechs Monaten 

durchführte sowie ein Refi nanzierungsgeschäft 

mit Sonderlaufzeit, die genau der jeweiligen 

Erfüllungsperiode entsprach. Bis Mitte Oktober 

wurden alle regulären und zusätzlichen LRGs 

als reine Zinstender (d. h. ohne Mindestbietungs-

satz) durchgeführt. In diesem Zeitraum belief 

sich der Zuteilungsbetrag bei den regulären LRGs 

und den zusätzlichen dreimonatigen Geschäften 

auf jeweils 50 Mrd € (mit Ausnahme der beiden 

am 21. Februar und am 13. März abgewickelten 

zusätzlichen LRGs, bei denen er jeweils 60 Mrd € 

ausmachte). Bei den zusätzlichen sechsmonatigen 

Geschäften wurden am 2. April und am 9. Juli je 

25 Mrd € und am 8. Oktober 50 Mrd € zugeteilt.

Ab dem 30. Oktober 2008 wurden auch die LRGs 

zu den für die HRGs geltenden Zinssätzen als 

Mengentender mit vollständiger Zuteilung durch-

geführt. Dadurch kam es bei diesen Geschäften 

ebenfalls zu einer Erhöhung der Zuteilungsbe-

träge. Bei den zusätzlichen, als Mengentender 

durchgeführten drei- und sechsmonatigen LRGs 

fi el dieser Anstieg jedoch gering aus, da insbe-

sondere gegen Jahresende stark mit einer Sen-

kung der EZB-Leitzinsen gerechnet wurde. 

Ende 2008 belief sich das über alle regulären und 

zusätzlichen LRGs bereitgestellte Liquiditätsvo-

lumen auf 617 Mrd € bzw. rund 72 % der gesam-

ten Liquiditätszufuhr über Offenmarktgeschäfte 

und stellte damit die bislang höchste Tranche der 

LRGs in der Geschichte der EZB dar.

Bei LRGs dürfen dieselben Geschäftspartner 

Gebote abgeben wie bei HRGs. Im Berichtsjahr 

beteiligten sich durchschnittlich 157 von ihnen an 

LRGs (2007: 145), wobei die Beteiligung im Zuge 

der Umstellung von Zins- auf Mengentender von 

161 auf 146 zurückging. Auch bei den Refi nan-

zierungsgeschäften mit Sonderlaufzeit dürfen die-

selben Geschäftspartner Gebote abgeben wie bei 

HRGs. An dem am 30. September abgewickelten 

Zinstender beteiligten sich 210 Geschäftspartner, 

an den beiden darauffolgenden Mengentendern 

waren es im Schnitt 97. 

Zur Steuerung der Marktliquidität und der Zins-

sätze kann die EZB von Fall zu Fall liquiditäts-

zuführende und -abschöpfende Feinsteuerungs-

operationen durchführen. Für die Teilnahme an 

diesen Geschäften war bis zum 5. Oktober 2008 

eine beschränkte Anzahl von am Geldmarkt 

besonders aktiven Geschäftspartnern zugelas-

sen (zum 30. September 2008: 136). Ab dem 

6. Oktober 2008 wurde dieser Kreis durch einen 

entsprechenden EZB-Ratsbeschluss auf alle 

Geschäftspartner ausgeweitet, die für die Teil-

nahme von als Standardtendern durchgeführten 

Offenmarktgeschäften zugelassen sind und die 

darüber hinaus bestimmte Auswahlkriterien der 

jeweiligen NZBen erfüllen.

Insgesamt wurden im Berichtsjahr 25 Feinsteu-

erungsoperationen durchgeführt, 12 davon tur-

nusmäßig am jeweils letzten Tag der Erfül-

lungsperioden. Die übrigen 13 Geschäfte zielten 

darauf ab, Schwankungen bei den Liquiditätsbe-

dingungen und den kurzfristigen Zinssätzen am 

Geldmarkt auszugleichen. So wurde infolge des 

Nachlassens der zu Jahresende erhöhten Span-

nungen am Geldmarkt am 2. und 3. Januar 2008 

überschüssige Liquidität abgeschöpft. Angesichts 

der angespannten Lage am Geldmarkt infolge 

der Osterferien und des Zusammenbruchs von 

Bear Stearns wurde dem Markt hingegen am 

20. und 31. März Liquidität zugeführt. Aufgrund 

des erhöhten Drucks am Geldmarkt im Septem-

ber führte die EZB zwischen 15. September und 

9. Oktober 2008 insgesamt 9 Feinsteuerungsope-

rationen durch, von denen 5 liquiditätszuführend 

und 4 liquiditätsabschöpfend waren.

STÄNDIGE FAZILITÄTEN

Die Geschäftspartner können zur Beschaffung 

von Übernachtliquidität gegen notenbankfähige 

Sicherheiten bzw. zum Anlegen täglich fälliger 

Einlagen bei Bedarf die zwei ständigen Fazilitä-

ten des Eurosystems in Anspruch nehmen. Ende 

2008 stand die Spitzenrefinanzierungsfazili-

tät 2 267 Geschäftspartnern zur Verfügung, die 

Einlagefazilität 2 802 Geschäftspartnern. Die 

Zinssätze der ständigen Fazilitäten stecken den 

Korridor für den Tagesgeldsatz ab und erfüllen 

somit eine wichtige Funktion bei der Durchfüh-

rung der Geldpolitik.
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Zur Reduzierung der Spannungen am Geldmarkt 

wurde dieser Korridor per EZB-Ratsbeschluss 

im Oktober symmetrisch von 200 auf 100 Basis-

punkte um den Zinssatz für die HRGs verringert. 

Infolge dieser Maßnahme und der großzügigen 

Liquiditätszuteilung in den als Mengentender 

durchgeführten Offenmarktgeschäften wurde 

die Einlagefazilität in beträchtlich höherem Aus-

maß in Anspruch genommen (siehe Abbildung 

A in Kasten 10). Während sich die tagesdurch-

schnittliche Inanspruchnahme der Fazilität bis 

zum 8. Oktober auf 2,5 Mrd € (2007: 0,5 Mrd €) 

belief, erhöhte sie sich zwischen 9. Oktober und 

Jahresende drastisch auf 208,5 Mrd €, wobei die 

Beträge im Verlauf der einzelnen Erfüllungspe-

rioden umso höher wurden, je mehr Geschäfts-

partner ihr Mindestreserve-Soll erfüllten.

Die Spitzenrefi nanzierungsfazilität wurde bis 

zum 8. Oktober 2008 tagesdurchschnittlich in 

Höhe von 0,9 Mrd € genutzt (2007: 0,2 Mrd €); 

danach erhöhte sich die Inanspruchnahme auf 

6,7 Mrd €. Dieser Anstieg ist auf den (aufgrund 

des verengten Zinskorridors relativ betrachtet) 

niedrigeren Zinssatz für diese Fazilität zurück-

zuführen, bis zu einem gewissen Grad kann 

er aber auch mit der gestiegenen Unsicherheit 

bezüglich des Liquiditätsbedarfs einzelner Ban-

ken zusammenhängen.

NOTENBANKFÄHIGE SICHERHEITEN

Wie weltweit bei Zentralbanken üblich, sind auch 

für alle Kreditgeschäfte des Eurosystems ausrei-

chende Sicherheiten zu stellen, wobei ausreichend 

in zweierlei Hinsicht zu verstehen ist: Einerseits 

soll das Eurosystem so weit wie möglich vor 

Verlusten aus der Durchführung von Kreditge-

schäften bewahrt werden, und andererseits soll 

ein großer Kreis von Geschäftspartnern über 

ausreichende Sicherheiten verfügen, damit das 

Eurosystem dem Markt im Rahmen der geldpo-

litischen Geschäfte und Zahlungsverkehrstrans-

aktionen die aus seiner Sicht erforderliche Liqui-

ditätsmenge zuführen kann. Aus diesem Grund 

ist in allen Kreditgeschäften des Eurosystems 

eine breite Palette von Vermögenswerten zur 

Besicherung zugelassen. Diese Vorgabe des 

Sicherheitenrahmens des Eurosystems sowie 

der große Kreis der für die Offenmarktgeschäfte 

des Eurosystems zugelassenen Geschäftspartner 

erweisen sich in Zeiten von Marktanspannungen 

als ausgesprochen hilfreich bei der Durchfüh-

rung der Geldpolitik. Aufgrund der Flexibilität 

seines geldpolitischen Handlungsrahmens konnte 

das Eurosystem dem Markt über weite Strecken 

des Jahres 2008 die zur Entspannung des Geld-

markts erforderliche Liquiditätsmenge ohne gra-

vierende Engpässe bei der Besicherung zuführen. 

Erst gegen Jahresende beschloss der EZB-Rat – 

angesichts der breiteren Laufzeitenpalette für die 

Refi nanzierung in Euro und US-Dollar sowie der 

Umstellung auf Mengentender mit vollständiger 

Zuteilung – die zeitlich befristete Ausweitung 

des Verzeichnisses notenbankfähiger Sicherhei-

ten bis Ende 2009 (siehe Kasten 10).

Im Berichtsjahr erhöhte sich der durchschnitt-

liche Wert der als notenbankfähig eingestuften 

Sicherheiten auf 11,1 Billionen € und lag somit 

17,2 % über dem Vorjahrswert (siehe Abbil-

dung 43). Davon entfi elen 44 % bzw. 4,9 Billio-

nen € auf Staatsanleihen und Anleihen anderer 

Gebietskörperschaften, 20 % bzw. 2,2 Billio-

Abbildung 43 Notenbankfähige Sicherheiten 
nach Art der Sicherheit

(in Mrd €; Jahresdurchschnitte)
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nen € auf ungedeckte Bankschuldverschrei-
bungen, 11 % bzw. 1,2 Billionen € auf gedeckte 
Bankschuldverschreibungen, 9 % bzw. 1,1 Bil-
lionen € auf Asset-Backed Securities, 8 % bzw. 
0,9 Billionen € auf Unternehmensanleihen und 
5 % bzw. 0,6 Billionen € auf sonstige – etwa 
von supranationalen Organisationen begebene 
– Schuldverschreibungen. Zu Jahresende 2008 
belief sich das Gesamtvolumen der marktfähi-
gen Finanzinstrumente, die aufgrund der zeit-
lich begrenzten Ausweitung des Verzeichnisses 
notenbankfähiger Sicherheiten als notenbank-
fähig eingestuft wurden, auf rund 870 Mrd €. 
Dieses Verzeichnis umfasst auch nicht markt-
fähige Sicherheiten (in erster Linie Kreditfor-
derungen), deren potenzielles Volumen jedoch 
schwer zu beziffern ist, da sie – im Gegensatz zu 
den marktfähigen Sicherheiten – erst bei ihrer 
Hereinnahme auf ihre Notenbankfähigkeit über-
prüft werden. Im Berichtsjahr wurden von den 
Geschäftspartnern nicht marktfähige Sicherhei-
ten in Höhe von 0,2 Billionen € zur Besicherung 
von Kreditgeschäften des Eurosystems hinter-
legt; das entspricht 2 % des Gesamtbetrags der 
notenbankfähigen Sicherheiten des Eurosys-
tems. Der zur Ausweitung des Verzeichnisses 
notenbankfähiger Sicherheiten vorübergehend 
angewendete niedrigere Bonitätsschwellenwert 
(siehe Kasten 10) galt auch für die nicht markt-
fähigen Sicherheiten.

Im Jahr 2008 waren beim Eurosystem zur Besi-
cherung von Kreditgeschäften marktfähige und 
nicht marktfähige Finanzinstrumente im Gegen-
wert von durchschnittlich 1 579 Mrd € hinter-
legt (die Vergleichszahl für 2007 wurde von 
1 101 Mrd € auf 1 148 Mrd € revidiert). Die-
ser merkliche Anstieg im Vorjahrsvergleich war 
hauptsächlich darauf zurückzuführen, dass die 
Geschäftspartner aufgrund der Finanzmarkt-
turbulenzen zusätzlich in umfangreichem Aus-
maß Sicherheiten beim Eurosystem hinterleg-
ten (siehe Abbildung 44). Der Vergleich der 
hinterlegten Sicherheiten mit dem ausstehen-
den Kreditvolumen zeigt, dass der Anteil der 
beim Eurosystem hinterlegten, zur Besicherung 
der geldpolitischen Geschäfte letztlich aber gar 
nicht herangezogenen Sicherheiten insgesamt 
nur leicht anstieg. Dies lässt darauf schließen, 

dass es für die Geschäftspartner des Eurosys-
tems trotz des höheren Refi nanzierungsvolu-

mens zu keinen systemischen Engpässen bei der 
Besicherung kam.

Die Analyse der hinterlegten Sicherheiten 
nach Sicherheitentyp zeigt, dass Asset-Backed 
Securities mit einem Anstieg ihres durch-
schnittlichen Anteils auf 28 % im Berichtsjahr 
gegenüber 16 % im Jahr 2007 auf Platz eins 
vorrückten. Dahinter kommen die bisher füh-
renden ungedeckten Bankschuldverschreibun-
gen, deren Anteil knapp unter 28 % ausmachte. 
Während sich der durchschnittliche Anteil der 
nicht marktfähigen Sicherheiten von 10 % im 
Jahr 2007 auf 12 % im Folgejahr erhöhte, sank 
der Anteil der Staatsanleihen im selben Zeit-
raum von 15 % auf 10 %. Auf die vorüberge-
hend in das Verzeichnis notenbankfähiger 
Sicherheiten aufgenommenen Vermögensklas-
sen entfi elen rund 3 % der insgesamt hinter-

legten marktfähigen Sicherheiten.

Abbildung 44 Für Kreditgeschäfte des 
Eurosystems hinterlegte Sicherheiten in 
Gegenüberstellung zu ausstehenden Krediten 
bei geldpolitischen Geschäften

(in Mrd €)

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600

1 800

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600

1 800

Insgesamt hinterlegte Sicherheiten
Darunter: ausstehende Kredite

2004 2005 2006 2007 2008

Kredithöchststand

Quelle: EZB.
Anmerkung: Hinterlegte Sicherheiten umfassen sowohl die 
in Ländern mit Poolingsystem als auch die in Ländern mit 
Kennzeichnungsverfahren genutzten Sicherheiten. 



123
EZB

Jahresbericht
2008

RISIKOMANAGEMENT

Das Eurosystem verpfl ichtet seine Geschäfts-

partner zur Bereitstellung ausreichender Sicher-

heiten und verringert so das Ausfallrisiko bei 

Kreditgeschäften des Eurosystems. Dennoch ist 

das Eurosystem bei Ausfall der Gegenseite einer 

Reihe fi nanzieller Risiken ausgesetzt, etwa Kre-

dit-, Markt- und Liquiditätsrisiken. Darüber hin-

aus ist das Eurosystem im Zusammenhang mit 

liquiditätszuführenden Fremdwährungsgeschäf-

ten mit auf Euro lautender Besicherung – wie 

im Berichtsjahr durchgeführt – einem Wäh-

rungsrisiko ausgesetzt. Um diese Risiken auf 

ein akzeptables Maß zu reduzieren, stellt das 

Eurosystem hohe Bonitätsanforderungen an die 

zur Besicherung zugelassenen Vermögenswerte, 

führt geschäftstägliche Bewertungen der Sicher-

heiten durch und wendet geeignete Maßnahmen 

zur Risikokontrolle an. Aus Gründen der Vor-

sicht schuf das Eurosystem einen Puffer gegen 

mögliche Ausfälle bei der Verwertung von 

Sicherheiten, die von fünf im Berichtsjahr aus-

gefallenen Geschäftspartnern hinterlegt worden 

waren. Der Umfang dieser Rückstellungen wird 

alljährlich unter Berücksichtigung der letztend-

lich veräußerten Sicherheiten und der Veräuße-

rungsaussichten überprüft.1 Grundsätzlich wer-

den fi nanzielle Risiken aus Kreditgeschäften 

quantifi ziert; diese Daten werden regelmäßig an 

die Beschlussorgane der EZB weiter geleitet.

Die Risikokontrollmaßnahmen für die Kredit-

geschäfte des Eurosystems werden in zweijähri-

gem Abstand geprüft. Damit sind jene Kriterien 

gemeint, denen die Vermögenswerte gerecht 

werden müssen, die von den Geschäftspartnern 

des Eurosystems zur Besicherung von Krediten 

im Rahmen der Offenmarktgeschäfte und der 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität bzw. von Inner-

tageskrediten für Zahlungsverkehrszwecke hin-

terlegt werden. Infolge der 2008 durchgeführten 

Prüfung wurden – bei vollständiger Wahrung 

des Prinzips der Sicherheitenvielfalt – einige 

technische Anpassungen am Risikokontrollrah-

men vorgenommen. Dabei handelte es sich zum 

einen um Verbesserungen des methodischen 

Rahmens, zum anderen wurde damit auf die 

Ergebnisse von Markt- und Liquiditätsrisikoana-

lysen der bisher notenbankfähigen Sicherhei-

ten sowie auf die tatsächliche Nutzung dieser 

Sicherheiten durch die Geschäftspartner und auf 

neue Entwicklungen bei Finanzinstrumenten 

reagiert. Die Änderungen wurden am 4. Sep-

tember 2008 bekannt gegeben und traten am 

1. Februar 2009 in Kraft.

Im Zuge dieser Anpassungen wurden die Bewer-

tungsabschläge für Asset-Backed Securities und 

ungedeckte Bankschuldverschreibungen revi-

diert. Des Weiteren wurde das Einreichungsver-

bot für Sicherheiten, die von Stellen mit einem 

Naheverhältnis zum einreichenden Geschäfts-

partner begeben oder garantiert werden, auf 

Asset-Backed Securities und diesbezüglich ent-

stehende Naheverhältnisse ausgeweitet. Bei der 

Bonitätsbeurteilung von Asset-Backed Securi-

ties durch eine zugelassene externe Ratingagen-

tur werden ab 1. Februar 2009 strengere Trans-

parenzkriterien gelten.

1 Siehe Pressemitteilung vom 5. März 2009.

Abbildung 45 Aufschlüsselung der hinter-
legten Sicherheiten (einschließlich 
Kreditforderungen) nach Art der Sicherheit

(in %; Jahresdurchschnitte)
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Schließlich kann das Eurosystem die Nutzung 

bestimmter Vermögenswerte für die Besiche-

rung seiner Kreditgeschäfte beschränken oder 

ausschließen, gegebenenfalls auch auf der 

Ebene einzelner Geschäftspartner, um eine 

angemessene Risikoabsicherung des Eurosys-

tems gemäß Artikel 18.1 der ESZB-Satzung zu 

gewährleisten.

1.2 DEVISENGESCHÄFTE

Im Berichtsjahr führte das Eurosystem am 

Devisenmarkt keine Interventionen aus wäh-

rungspolitischen Gründen durch. Das Engage-

ment der EZB in Bezug auf Fremdwährungen 

beschränkte sich auf Anlagegeschäfte. Darü-

ber hinaus führte die EZB auch keine Devisen-

transaktionen mit Währungen der am WKM II 

teilnehmenden Staaten durch. Im Rahmen der 

Vereinbarung zwischen der EZB und dem IWF, 

wonach der IWF im Auftrag der EZB Sonder-

ziehungsrechte (SZRs) von anderen SZR-Inha-

bern kaufen bzw. an sie verkaufen kann, wurden 

im Berichtsjahr 17 Transaktionen abgewickelt.

Zudem führte das Eurosystem angesichts der 

anhaltenden Finanzmarktvolatilität im Berichts-

jahr 73 Geschäfte im Zusammenhang mit der 

von der US-Notenbank eingerichteten Sonder-

refinanzierungsfazilität in US-Dollar (Term 

Auction Facility) durch (57 befristete Transak-

tionen gegen notenbankfähige Sicherheiten und 

16 EUR/USD-Devisenswaps), im Zuge derer 

den Geschäftspartnern des Eurosystems Liqui-

dität in US-Dollar zur Verfügung gestellt wurde. 

Darüber hinaus wurden in Kooperation mit der 

Schweizerischen Notenbank 15 Geschäfte für 

die Bereitstellung von Liquidität in Schweizer 

Franken durchgeführt (siehe Kasten 10). 

1.3 INVESTITIONSTÄTIGKEIT

Die Investitionstätigkeit der EZB ist so orga-

nisiert, dass keine Insiderinformationen über 

geldpolitische Maßnahmen in die Investitions-

entscheidungen einfl ießen können. Die mit der 

Anlageverwaltung betrauten Einheiten der EZB 

sind von den anderen Geschäftsbereichen durch 

eine Reihe von Regeln und Verfahren (Chinese 

Wall) getrennt.

VERWALTUNG DER WÄHRUNGSRESERVEN

Ursprünglich bestand das Währungsreserveport-

folio der EZB aus von den NZBen des Euroraums 

an die EZB übertragenen Währungsreserven. 

Die Zusammensetzung des Portfolios verändert 

sich im Zeitverlauf entsprechend dem Markt  wert 

der angelegten Reserven sowie der Devisen- und 

Goldtransaktionen der EZB. Durch die Wäh-

rungsreserven der EZB soll in erster Linie sicher-

gestellt werden, dass das Eurosystem bei Bedarf 

jederzeit über genügend liquide Mittel für seine 

devisenpolitischen Transaktionen mit Nicht-EU-

Währungen verfügt. Die Kriterien für die Ver-

waltung der EZB-Währungsreserven sind – nach 

Priorität gereiht – Li quidität, Sicherheit und Ren-

tabilität.

Die Währungsreserven der EZB sind in US-

Dollar, japanischen Yen, Gold und SZR ange-

legt. Die US-Dollar- und Yen-Bestände wer-

den von der EZB sowie von den NZBen des 

Eurosystems stellvertretend für die EZB aktiv 

bewirtschaftet. Im Sinne einer effizienteren 

Durchführung der Anlagegeschäfte des Euro-

systems wurde im Januar 2006 das Prinzip 

der Währungsspezialisierung eingeführt, dem 

zufolge jede NZB grundsätzlich entweder ein 

US-Dollar- oder ein Yen-Portfolio verwaltet. 

Davon ausgenommen sind derzeit zwei NZBen, 

die mit der Verwaltung von je zwei Portfolios 

betraut sind.2 Im Berichtsjahr traten zwei Poo-

ling-Vereinbarungen in Kraft, denen zufolge 

die Zentralbank von Zypern und die Bank von 

Griechenland sowie die Bank Ċentrali ta’Malta/

Central Bank of Malta und die Central Bank 

and Financial Services Authority of Ireland die 

operationale Verwaltung ihrer Anteile am Wäh-

rungsreservenportfolio der EZB im Januar 2008 

zusammenlegten. Seit Januar 2009 verwaltet die 

Národná banka Slovenska stellvertretend für die 

EZB ein US-Dollar-Portfolio.

2 Siehe EZB, Portfoliomanagement der EZB, Monatsbericht 

April 2006.
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In vollem Einklang mit dem von der EZB unter-

zeichneten Goldabkommen der Zentralban-

ken vom 27. September 2004 tätigte die EZB 

im Berichtsjahr Goldverkäufe im Umfang von 

insgesamt 30 Tonnen. Die Einkünfte aus diesen 

Veräußerungen fl ossen in das US-Dollar-Port-

folio.

Gemessen an den jeweiligen Wechselkursen und 

Marktpreisen stieg der Wert der Netto-Wäh-

rungsreserven der EZB3 zwischen Ende 2007 

und Ende 2008 von 42,8 Mrd € auf 49,5 Mrd €. 

Der für Ende 2008 ermittelte Wert setzte sich 

aus Fremdwährungsbeständen ( japanischer 

Yen und US-Dollar) im Wert von 38,5 Mrd € 

sowie Gold- und SZR-Beständen im Wert von 

11 Mrd € zusammen. Gemessen an den Wech-

selkursen von Ende 2008 entfi elen 77,5 % der 

gesamten Fremdwährungsreserven auf US-Dol-

lar-Bestände und 22,5 % auf Yen-Bestände. Die 

Wertsteigerung des Währungsreservenportfolios 

um 19,9 % war vorwiegend auf die durch Port-

foliosteuerung generierten Kursgewinne und 

Zinserträge – insbesondere bei den US-Dollar-

Beständen – zurückzuführen, aber auch auf die 

Aufwertung des japanischen Yen (um 30,8 %) 

und des US-Dollar (um 5,8 %) gegenüber dem 

Euro. Die Anlage der Einkünfte aus den oben 

erwähnten Goldveräußerungen trug ebenfalls 

zum Wachstum der EZB-Währungsreserven 

bei. Ungeachtet des Verkaufs von 30 Tonnen 

Gold erhöhten sich sowohl die Gold- als auch die 

SZR-Bestände im Berichtsjahr wertmäßig um 

rund 2,6 %, was vor allem der Aufwertung von 

Gold um rund 9,4 % (in Euro gerechnet) im Jahr 

2008 zuzuschreiben war. Bei den Währungs-

reserven der EZB waren im Berichtsjahr keine 

Verluste aufgrund des Ausfalls von Geschäfts-

partnern bei Anlagegeschäften zu verzeichnen.

Das Verzeichnis der für Währungsreserve-

anlagen zugelassenen Instrumente blieb im 

Berichtsjahr unverändert. Von den gegen Jah-

resende 2007 neu zugelassenen Zinsswaps 

wurde im Berichtsjahr regelmäßig Gebrauch 

gemacht. Die Vorbereitungsarbeiten zur Einfüh-

rung eines standardisierten Wertpapierleihpro-

gramms für das US-Dollar-Portfolio der EZB 

wurden 2008 abgeschlossen. Vorbehaltlich der 

dann herrschenden Marktbedingungen soll das 

Programm 2009 gestartet werden.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus 

den angelegten Mitteln, die dem eingezahlten 

Teil des Zeichnungskapitals der EZB entspre-

chen, den (schwankenden) Beständen der All-

gemeinen Reserve der EZB und den Rückstel-

lungen zur Absicherung gegen Wechselkurs-, 

Zinsänderungs- und Goldpreisrisiken. Die 

Erträge aus diesem Portfolio sollen dazu bei-

tragen, die Betriebsaufwendungen der EZB zu 

decken. Das Anlageziel besteht in der Maxi-

mierung der Erträge bei gleichzeitiger Vermei-

dung von Verlusten unter Zugrundelegung eines 

bestimmten Konfi denzniveaus. Die Eigenmittel 

der EZB werden in festverzinslichen Vermö-

genswerten angelegt, die in Euro denominiert 

sind.

Gemessen an den jeweiligen Marktprei-

sen erhöhte sich der Wert des Portfolios von 

9,3 Mrd € Ende 2007 auf 10,2 Mrd € Ende 2008. 

Dieser Anstieg des Marktwerts ergab sich aus 

der Anlage der im Jahr 2005 von der EZB gebil-

deten Rückstellung für Wechselkurs-, Zinsände-

rungs- und Goldpreisrisiken, sowie aus Investiti-

onserträgen und den Beiträgen zu den Reserven 

und Rückstellungen der EZB, die die zyprische 

und die maltesische Zentralbank nach der Ein-

führung des Euro in Zypern und Malta leiste-

ten.

Das Verzeichnis der zugelassenen Emittenten 

gedeckter Schuldverschreibungen und vorrangi-

ger unbesicherter Anleihen wurde 2008 gering-

fügig ergänzt. Verluste aufgrund des Ausfalls 

von Geschäftspartnern wurden im Berichtsjahr 

nicht verzeichnet.

3 Die Netto-Währungsreserven der EZB errechnen sich aus den 

offi ziellen Währungsreserven abzüglich des Netto-Marktwerts 

von Devisenswaps zuzüglich Deviseneinlagen bei Gebietsan-

sässigen und abzüglich künftiger feststehender Nettoabfl üsse 

an Devisenbeständen aufgrund von Repos und Termingeschäf-

ten. Eine umfassende Darstellung der Datenquellen in engli-

scher Sprache fi ndet sich unter www.ecb.europa.eu/stats/exter-

nal/reserves/templates/html/index.en.html.
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Die fi nanziellen Risiken, denen die EZB durch 

ihre Investitionstätigkeit ausgesetzt ist, werden 

mittels einer umfassend geregelten Limitstruk-

tur und der täglichen Kontrolle der Einhaltung 

dieser Limits genau überwacht und gemessen, 

um die Einhaltung der von den Beschlussorga-

nen der EZB festgesetzten Werte zu gewähr-

leisten. Durch regelmäßige Berichterstattung ist 

sichergestellt, dass alle Interessengruppen ange-

messen über das Ausmaß solcher Risiken infor-

miert werden.

Im Jahr 2008 nahm die EZB weitere Verbesse-

rungen an ihren Risikomanagementsystemen 

für die Anlagegeschäfte vor, indem sie Upgrades 

bei ihren IT-Systemen vornahm und die Metho-

den für die Beurteilung des Kreditrisikos nach-

justierte. Im Zuge der Finanzkrise erwiesen 

sich die Risikomanagementsysteme insgesamt 

als krisenfest, und es kam zu keinen Verlusten 

aufgrund des Ausfalls eines Geschäftspartners 

oder Emittenten. Im Rahmen ihres Bestrebens, 

die Entwicklung modernster Methoden zur stra-

tegischen Portfolioausrichtung auf Zentralban-

kebene voranzutreiben, organisierte die EZB 

in Kooperation mit der Weltbank und der BIZ 

am 24. und 25. November 2008 in Frankfurt die 

erste Konferenz zum Thema strategische Port-

folioausrichtung für Zentralbanken und Staats-

fonds.

Zur Überwachung des Marktrisikos wird u. a. 

der Value at Risk (VaR) herangezogen; die-

ser Indikator ist ein Schätzwert des maxima-

len Verlustpotenzials eines Portfolios, das bei 

einem gegebenen Konfi denzniveau (d. h. mit 

einer bestimmten Wahrscheinlichkeit) in einem 

gegebenen Anlagezeitraum nicht überschrit-

ten wird. Der Wert des VaR ergibt sich aus 

einer Reihe von Parametern, insbesondere dem 

Konfi denzniveau, der Länge des Zeithorizonts 

sowie dem Sample, das für die Schätzung der 

Preisvolatilität der Vermögenswerte verwendet 

wird. Berechnet man beispielsweise diese Risi-

kokennzahl für das Anlageportfolio der EZB 

zum Stand 31. Dezember 2008 unter Zugrun-

delegung eines 95 %igen Konfi denzniveaus für 

einen Einjahreshorizont und mit einem Sam-

ple für Preisvolatilität über ein Jahr, beträgt 

der VaR 9 185 Mio €. Erweitert man das Sam-

ple auf fünf Jahre, beläuft sich der VaR auf 

5 823 Mio €. Das Marktrisiko ist dabei zum 

Großteil auf das Währungs- und das Goldpreis-

risiko zurückzuführen. Das niedrige Zinsän-

derungsrisiko wiederum spiegelt die weiterhin 

relativ geringe modifi zierte Duration des EZB-

Anlageportfolios im Berichtsjahr wider.
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Gemäß seinem gesetzlichen Auftrag fördert das 

Eurosystem den reibungslosen Betrieb von Zah-

lungsverkehrssystemen. Dabei ist es nicht nur 

für die Zahlungsverkehrsüberwachung zustän-

dig (siehe Kapitel 4 Abschnitt 4), sondern bie-

tet in erster Linie auch selbst Zahlungsver-

kehrs- und Wertpapierabwicklungslösungen an, 

wie das transeuropäische automatisierte Echt-

zeit-Brutto-Expressüberweisungssystem TAR-

GET zur Abwicklung von Großbetragszahlun-

gen oder zeitkritischen Zahlungen in Euro. Das 

technisch dezen tral aufgebaute System der ers-

ten Generation wurde zwischen November 2007 

und Mai 2008 schrittweise durch die auf einer 

Gemeinschaftsplattform (Single Shared Platt-

form – SSP) basierte zweite Systemgeneration, 

TARGET2, ersetzt. Diese Gemeinschaftsplatt-

form wird von drei Eurosystem-Zentralban-

ken – der Banca d'Italia, der Banque de France 

und der Deutschen Bundesbank – in Koopera-

tion zur Verfügung gestellt und im Auftrag des 

Eurosystems betrieben.  

Zusammen mit dem Markt bietet das Eurosys-

tem zudem eine Reihe von Lösungen für die 

grenzüberschreitende Nutzung von Sicherheiten 

und arbeitet daran, auch die Abwicklung natio-

naler und internationaler Wertpapiertransaktio-

nen in Zentralbankgeld innerhalb des Euro raums 

über eine Gemeinschaftsplatt form – TARGET2-

Securities (T2S) – mit harmonisierten Prozes-

sen und Verfahren zu ermöglichen. So wurden 

im Jahr 2008 die Aufbauarbeiten für T2S unter 

Einbindung der Marktteilnehmer weitergeführt. 

Nach dem formalen Projektbeschluss durch den 

EZB-Rat im Juli 2008 werden derzeit die tech-

nischen Projektdetails  defi niert. 

2.1 DAS TARGET-SYSTEM

TARGET spielt eine bedeutende Rolle bei der 

Durchführung der gemeinsamen Geldpolitik 

und leistet einen wichtigen Beitrag zum Funk-

tionieren des Euro-Geldmarkts. Das TARGET-

System bietet Echtzeitabwicklung in Zentral-

bankgeld und eine hohe Marktreichweite, ist für 

Großbetrags- und Eilzahlungen ausgelegt und 

wird darüber hinaus für eine Vielzahl ande-

rer Zahlungen genutzt. Über TARGET können 

die teilnehmenden Banken ihre Euro-Überwei-

sungen ohne Betragsober- und -untergrenzen 

sowohl im Inlands- als auch im EU-Binnenzah-

lungsverkehr abwickeln.

MIGRATION AUF TARGET2

TARGET ist seit dem 4. Januar 1999, also prak-

tisch seit der Euro-Einführung, in Betrieb. 

Ursprünglich waren über TARGET 15 natio-

nale RTGS-Systeme (Echtzeit-Bruttosysteme) 

und der Zahlungsverkehrsmechanismus der 

EZB miteinander vernetzt. Dieses Konzept war 

erfolgreich, allerdings mit gewissen Einschrän-

kun gen bedingt durch das heterogene techni-

sche Design und die dezentrale Struktur. Ange-

sichts dieser Einschränkungen und im Hinblick 

auf künftige Erweiterungen des Euroraums 

nahm das Eurosystem im Oktober 2002 das 

Projekt TARGET2 in Angriff.

Mit TARGET2 wollte das Eurosystem die TAR-

GET-Lösung effi zienter und benutzerfreund-

licher machen. TARGET2 bietet ein harmoni-

siertes Leistungsspektrum zu harmonisierten 

Preisen, garantiert Kosteneffi zienz und ist dar-

über hinaus so konzipiert, dass Anpassungen, 

etwa infolge von Euroraum- oder EU-Erweite-

rungen, fl exibel und rasch umgesetzt werden 

können. 

Mit der Umstellung der ersten Ländergruppe 

(Deutschland, Zypern, Lettland, Litauen, 

Luxemburg, Malta, Österreich und Slowenien) 

auf die Gemeinschaftsplattform ging TARGET2 

am 19. November 2007 in Betrieb. Die erste 

Etappe der Migration verlief glatt und bestä-

tigte die Zuverlässigkeit der TARGET2-Platt-

form, über die nach dem 19. November stück-

zahlmäßig bereits rund 50 % und wertmäßig 

bereits 30 % aller TARGET-Zahlungen abgewi-

ckelt wurden.

Am 18. Februar 2008 stieg eine zweite Länder-

gruppe (Belgien, Irland, Spanien, Frankreich, 

Niederlande, Portugal and Finnland) erfolg-

reich auf die Gemeinschaftsplattform um, und 

am 19. Mai 2008 schließlich die letzte Tranche 

(Dänemark, Estland, Griechenland, Italien, 

2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND 
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEME
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Polen und die EZB). Dank sorgfältiger Kontrolle 

durch die Zentralbanken konnten alle notwendi-

gen Testläufe erfolgreich und plangemäß abge-

schlossen werden. Von November 2007 bis Mai 

2008 sorgten entsprechende Vorkehrungen dafür, 

dass Anwender der ersten Systemgeneration mit 

einem späteren Migrationstermin problemlos mit 

den bereits über die Gemeinschaftsplattform von 

TARGET2 arbeitenden Anwendern interagieren 

konnten. Der sechsmonatige Migrationsprozess 

verlief glatt und führte zu keinerlei Betriebsstö-

rungen.

DER TARGET-BETRIEB

TARGET funktionierte im Berichtsjahr rei-

bungslos. Während die Anzahl der abgewi-

ckelten Euro-Zahlungen im Vorjahrsvergleich 

abermals zunahm, blieb der wertmäßige Markt-

anteil von TARGET am Euro-Großbetragszah-

lungsverkehr mit einem Anteil von 90 % stabil. 

Das durchschnittliche Transaktionsvolumen 

stieg um 1 % auf 369 966 Zahlungen pro Tag, 

wobei sich der durchschnittliche Transaktions-

wert um 10 % auf 2 667 € pro Tag erhöhte. Am 

22. Dezember 2008 wurde mit 576 324 Transak-

tionen das bisher höchste Transaktionsvolumen 

gemessen. Ein Überblick über die im Jahr 2008 

getätigten TARGET-Zahlungen samt Vorjahrs-

vergleich fi ndet sich in Tabelle 11.

Die Verfügbarkeit von TARGET, d. h. die Mög-

lichkeit zur störungsfreien Nutzung des gesam-

ten Systems innerhalb der Öffnungszeiten, war 

im Jahr 2008 zu 99,79 % gegeben. Dies ist der 

höchste Wert seit Inbetriebnahme des TARGET-

Systems im Jahr 1999; der Umstieg auf TAR-

GET2 wirkte sich also in keiner Weise nega-

tiv auf die Verfügbarkeit aus. Über 99,76 % der 

über die Gemeinschaftsplattform von TAR-

GET2 laufenden Aufträge wurden innerhalb 

von fünf Minuten abgewickelt. Das Feedback 

der TARGET2-Anwender über die Leistungs-

fähigkeit des Systems ist äußerst positiv.

Im Dezember 2008, d. h. nach Abschluss der Mig-

ration von TARGET auf TARGET2, verfügten 

900 direkte Teilnehmer über ein  RTGS-  Konto zur 

Nutzung der Gemeinschaftsplattform von TAR-

GET2, gegenüber 1 072 direkten TARGET-Teil-

nehmern beim Start der Migration im Novem-

ber 2007. Dieser Rückgang liegt zum einen daran, 

dass sich eine Reihe von Kreditinstituten im Zuge 

der Migration für die Aufgabe ihrer direkten 

Teilnahme und stattdessen für einen indirekten 

Anschluss über einen anderen direkten Teilneh-

mer entschlossen. Zum anderen schuf TARGET2 

starke Anreize für die Banken, ihr Euro-Liquidi-

tätsmanagement zu rationalisieren und auf weni-

ger RTGS-Konten zu zentralisieren. Insgesamt, 

d. h. unter Einbeziehung von Zweigstellen und 

Tochterbanken, sind über TARGET weltweit wie 

bisher ungefähr 52 000 Banken adressierbar.

DIALOG MIT TARGET2-ANWENDERN  

Beim Aufbau von TARGET2 arbeitete das Euro-

system eng mit den künftigen Systemanwen-

dern zusammen. Damit ließen sich die Markt-

Tabelle 11 TARGET-Zahlungen 1

Anzahl der 
Transaktionen 2007 2008

Verän-
derung 

in %
TARGET-Zahlungen 
insgesamt
Gesamtzahl 93 375 701 94 711 380

Tagesdurchschnitt 366 179 369 966 1,03

Zahlungen innerhalb 
von Mitgliedstaaten 2

Gesamtzahl 72 574 446 69 212 880

Tagesdurchschnitt 284 606 270 363 -5,00

Zahlungen zwischen 
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 20 801 255 25 498 500
Tagesdurchschnitt 81 574 99 604 22,10

Wert (in Mrd €) 2007 2008

Verän-
derung 

in %

TARGET-Zahlungen 
insgesamt
Gesamtwert 616 731 682 780

Tagesdurchschnitt 2 419 2 667 10,28

Zahlungen innerhalb 
von Mitgliedstaaten 2 
Gesamtwert 395 412 466 572

Tagesdurchschnitt 1 551 1 823 17,54

Zahlungen zwischen 
Mitgliedstaaten
Gesamtwert 221 319 216 208

Tagesdurchschnitt 868 845 -2,69

Quelle: EZB.

1)  Die Anzahl der Geschäftstage belief sich 2007 auf 255 und 

2008 auf 256.
2) Einschließlich Zahlungen von Fernzugangsteilnehmern.



129
EZB

Jahresbericht
2008

anforderungen besser abklären und reibungslose 

Migrationsabläufe sowie hohe Akzeptanzwerte 

bei den Anwendern sicherstellen.

Diese Kooperation wurde auch über die Mi -

grationsphase hinaus aufrechterhalten; das 

Eurosystem pfl egt enge Kontakte mit den TAR-

GET2-Anwendern, und Vertreter der Eurosystem-

Zentralbanken trafen auch 2008 regelmäßig mit 

ihren nationalen  TARGET2-Anwendergruppen 

zusammen. Daneben wurden in regelmäßigen 

gemeinsamen Sitzungen der Working Group on 

TARGET2 des Eurosystems und der TARGET 

Working Group des europäischen Bankensek-

tors abwicklungstechnische Fragen erörtert. Mit 

strategischen Themen befasste sich die Contact 

Group on Euro Payments Strategy (COGEPS), 

der hochrangige Vertreter von Geschäfts- und 

Zentralbanken angehören.

TARGET-ANBINDUNG VON 

NICHT-EURORAUM-LÄNDERN

An TARGET sind sämtliche Länder des Euro-

raums angeschlossen, weil Euro-Transaktionen 

mit dem Eurosystem verpfl ichtend über TAR-

GET abzuwickeln sind. Nicht dem Euroraum 

angehörende EU-Mitgliedstaaten können ihren 

Euro-Zahlungsverkehr ebenfalls über TARGET 

abwickeln.4 Im Fall Zyperns und Maltas war 

das jeweilige Bankensystem mit der Zentral-

bank an der Spitze bei der Euro-Einführung am 

1. Januar 2008 bereits an TARGET angebunden. 

Mit dem Beitritt der Slowakei zum Euroraum 

am 1. Januar 2009 ist auch die Národná banka 

Slovenska im  TARGET-Verbund.

AUSBLICK

Laut Plan soll es jedes Jahr ein neues Release 

der Gemeinschaftsplattform von TARGET2 

geben, wobei der Umfang der Änderungen und 

neuen Funktionalität jeweils nach umfassenden 

Konsultationen mit den Anwendern festgelegt 

werden soll. Am 17. November 2008 wurde die 

Gemeinschaftsplattform zum ersten Mal aktua-

lisiert, wobei mit dem neuen Release hauptsäch-

lich die ab diesem Tag geltenden neuen SWIFT-

Standards umgesetzt wurden. Für das Jahr 2009 

sind ausnahmsweise zwei Releases vorgesehen. 

Zunächst soll im Mai die Schnittstelle zu den 

Nebensystemen verbessert werden, um insbe-

sondere auch einen Zahlungsausgleich zwi-

schen Zentralverwahrern zu ermöglichen. In 

einem zweiten Schritt sollen im November eine 

Reihe von Verbesserungswünschen von Anwen-

dern umgesetzt werden.

2.2 TARGET2-SECURITIES  

Der europäische Wertpapierabwicklungs-

markt ist trotz gewisser Konsolidierungs- und 

Kooperationsmaßnahmen nach wie vor stark 

fragmentiert. Die Existenz einer Vielzahl von 

Abwicklungssystemen bedeutet u. a., dass 

grenzüberschreitende Transaktionen innerhalb 

der EU in der Abwicklung viel teurer sind als 

Inlandstransaktionen oder Transaktionen inner-

halb der Vereinigten Staaten. Zugleich wird der 

Ruf nach einer integrierten europäischen Wert-

papierabwicklungsinfrastruktur immer lauter.

Als Maßnahme gegen die bestehende Fragmen-

tierung der Abwicklungsinfrastruktur schlug 

das Eurosystem im Jahr 2006 die Schaffung 

von T2S vor. Mit T2S soll den europäischen 

Zentralverwahrern eine mehrwährungsfähige 

Plattform zur Verfügung gestellt werden, über 

die sie ihre Wertpapiertransaktionen in Zen-

tralbankgeld abwickeln können. Das Eurosys-

tem wird dabei als Eigentümer und Betreiber 

fungieren, während die Zentralverwahrer für 

die Wertpapierverwahrung und die damit ver-

bundene Durchführung der Kapitalmaßnah-

men zuständig bleiben, und sich auch an der 

rechtlichen Beziehung zwischen den Zentral-

verwahrern und ihren Kunden nichts ändert. 

Technisch ist T2S als Gemeinschaftsplattform 

konzipiert, über die sämtliche in der EU bege-

benen Wertpapiere gegen Euro und andere Teil-

nehmerwährungen mittels standardisierter Pro-

zesse und Kommunikationswege verrechnet 

werden können. Außerdem wird T2S den Liqui-

ditätsbedarf und das Finanzrisiko der Teilneh-

mer deutlich reduzieren; so soll Käufern im 

Neben den Euro-Ländern gehörten im Jahr 2008 Dänemark, 4 

Estland, Lettland, Litauen und Polen dem TARGET-Verbund an.
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Fall von Liquiditätsengpässen bei Stellung ent-

sprechender Sicherheiten automatisch Innerta-

geskredit in Zentralbankgeld eingeräumt wer-

den. Hinzu kommen eine permanent laufende 

Abwicklungsoptimierung, der Einsatz von 

 Wiederverwendungsmechanismen und ein Zeit-

fenster für eine Nachtverarbeitung. Außerdem 

fällt mit der Möglichkeit, alle EU-Wertpapier-

transaktionen in Zentralbankgeld über eine ein-

zige Plattform abzuwickeln, das Finanzrisiko 

weg, das derzeit für Nutzer bei der Abwicklung 

über mehrere Zentralverwahrer gegeben ist. 

T2S ermöglicht also eine effi zientere Sicherhei-

tenverwaltung, bietet den Nutzern den Vorteil, 

dass sie ihre Finanzierung durch Zugriff auf 

EU-weite Sicherheiten optimieren können, und 

trägt zur Stabilität des Finanzsystems bei.

Im Dezember 2007 finalisierte die T2S Ad -

visory Group5 die erste Version der seitens der 

Zentralverwahrer und Finanzmarktteilneh-

mer geäußerten T2S-Nutzeranforderungen. 

Die EZB koordinierte den Prozess und spielte 

bei der Ausarbeitung der Dokumente eine tra-

gende Rolle. Das Eurosystem veröffentlichte am 

18. Dezember 2007 diese Nutzeranforderungen 

und die Beschreibung der Methode für die Kos-

ten-Nutzen-Analyse im Rahmen eines öffentli-

chen Konsultationsverfahrens.  

Die Advisory Group finalisierte die Nutzer-

anforderungen auf Basis der Rückmeldungen 

beim öffentlichen Konsultationsverfahren. Am 

23. Mai 2008 lud der EZB-Rat alle europäischen 

Zentralverwahrer ein, sich der T2S-Initiative 

anzuschließen, und stellte zugleich detaillierte 

Informationen zu den bereits unternommenen 

Arbeiten zur Verfügung.  

Im Euroraum haben alle Zentralverwahrer ihre 

Bereitschaft bekundet, die T2S-Plattform von 

Beginn an zu nutzen, wenn bestimmte Krite-

rien erfüllt werden. Darüber hinaus wollen der 

dänische Zentralverwahrer und die Danmarks 

Nationalbank Wertpapiertransaktionen sowohl 

in dänischen Kronen als auch in Euro über T2S 

abwickeln. Die Zentralverwahrer Schwedens, 

der Schweiz und des Vereinigten Königreichs 

bekundeten ebenfalls Interesse an einer T2S-

Teilnahme für die Abwicklung in Euro. Ange-

sichts dieser breiten Unterstützung durch euro-

päische Zentralverwahrer gab der EZB-Rat am 

17. Juli 2008 den offi ziellen Startschuss zum 

T2S-Projekt, wobei die Plattform spätestens im 

Jahr 2013 betriebsbereit sein soll. Der EZB-Rat 

beschloss ferner die Finalversion der Nutzer-

anforderungen und betraute die Deutsche Bun-

desbank, die Banco de España, die Banque de 

France und die Banca d'Italia mit dem Aufbau 

und Betrieb von T2S. 

Wie in den Governance-Bestimmungen für die 

Spezifi kationsphase vorgesehen, wurde darauf-

hin eine neue, mit Zentralbank-, Zentralver-

wahrer- und Anwendervertretern paritätisch 

besetzte Advisory Group eingerichtet. Diese 

Gruppe setzte bei ihrer ersten Tagung im Okto-

ber 2008 sechs Untergruppen zur Organisation 

der T2S-Arbeitsabläufe ein. Zwei Untergruppen 

beschäftigen sich mit Harmonisierungsfragen, 

und je eine Untergruppe mit Prozesseffi zienz 

und der Durchführung von Kapitalmaßnahmen. 

Die Abstimmung mit bestehenden Harmonisie-

rungsinitiativen, insbesondere Initiativen der 

Europäischen Kommission (z. B. im Rahmen 

der Sachverständigengruppe II für Clearing und 

Abrechnung und der Sachverständigengruppe 

Rechtssicherheit), ist ebenso gewährleistet.

Darüber hinaus wurde im Jahr 2008 ein Change-

Management-Prozess für die T2S-Nutzeranfor-

derungen etabliert, und der Prozess zur Defi -

nition der funktionalen Grobspezifi kation auf 

Basis der Nutzeranforderungen wurde eingelei-

tet. Bei der Entscheidung, ob Länder außerhalb 

des Euroraums T2S in ihrer Landeswährung nut-

zen sollten, stand die EZB den jeweiligen Zent-

ralbanken, Zentralverwahrern und Marktteilneh-

mern beratend zur Seite. Gegen Jahresende 2008 

hatten der litauische Zentralverwahrer und die 

Lietuvos bankas ihre Absicht bekräftigt, Wert-

papiertransaktionen in Litas und Euro über T2S 

abwickeln zu wollen. Die Zentralverwahrer Bul-

gariens, Estlands und Rumäniens wollen ihre 

Setzt sich aus Vertretern der Eurosystem-Zentralbanken und 5 

der Zentralverwahrer sowie aus Marktteilnehmern zusammen.
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Euro-Transaktionen über T2S abwickeln. Die 

rechtlichen Vereinbarungen und die Vertragsbe-

dingungen zwischen den teilnehmenden Zentral-

verwahrern und dem Eurosystem werden gerade 

ausgearbeitet.

2.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN 

FÜR SICHERHEITEN  

Zur Besicherung der Kreditgeschäfte des Euro-

systems können notenbankfähige Sicherhei-

ten nicht nur auf nationaler Ebene genutzt wer-

den, sondern auch grenzüberschreitend – was 

seit der Einführung des Euro auch verstärkt 

getan wird. Bis zum Dezember 2008 erhöhte 

sich der Wert der beim Eurosystem grenzüber-

schreitend hinterlegten Sicherheiten gegenüber 

683 Mrd € im Dezember 2007 auf 861 Mrd €, 

was einem Anteil 45,0 % an den vom Eurosys-

tem insgesamt hereingenommenen Sicherheiten 

entspricht. 

Zur grenzüberschreitenden Mobilisierung von 

Sicherheiten können zwei Kanäle genutzt wer-

den: das Korrespondenzzentralbank-Modell 

(CCBM) des Eurosystems und zwischen ein-

zelnen Wertpapierabwicklungssystemen im 

Euroraum zugelassene Verbindungen.

EUROSYSTEM-SICHERHEITENMANAGEMENT

Das CCBM ist nach wie vor der wichtigste 

Kanal für die grenzüberschreitende Nutzung 

von Sicherheiten bei der Abwicklung der geld-

politischen Geschäfte des Eurosystems und der 

Bereitstellung von Innertageskrediten durch 

das Eurosystem. Über das CCBM wurden im 

Berichtsjahr 36,7 %  der insgesamt an das Euro-

system gelieferten Sicherheiten übertragen. 

Wertmäßig erhöhte sich dabei der Anteil der im 

Rahmen des CCBM hinterlegten Sicherheiten  

auf 713 Mrd € gegenüber 558 Mrd € zum Jah-

resende 2007.

Das CCBM-Regelwerk wurde 2008 im Hinblick 

auf die Aufnahme neuer Euro-Länder überar-

beitet. Im Zuge des Beitritts der Slowakei zum 

Euroraum unterzeichnete auch die Národná 

banka Slovenska das CCBM-Abkommen.  

Wenngleich das CCBM gut funktioniert und 

für die Finanzmarktintegration sehr wichtig ist, 

weist es doch einige Unzulänglichkeiten auf, 

nicht zuletzt deswegen, weil das als Übergangs-

lösung konzipierte Modell nur auf ein Min-

destmaß an Harmonisierung ausgerichtet war. 

Angesichts dieser Unzulänglichkeiten und der 

wachsenden Bedeutung der grenzüberschrei-

tenden Sicherheitennutzung beschloss der EZB-

Rat am 8. März 2007, nach entsprechender 

Analyse der derzeitigen Praxis ein neues Sicher-

heitenmanagementsystem auf einer gemein-

samen Infrastruktur aufzubauen: das Collate-

ral Central Bank Management (CCBM2). Die 

Marktteilnehmer konnten die Definition der 

CCBM2-Prinzipien und der Nutzeranforderun-

gen im Rahmen öffentlicher Konsultationen und 

Ad-hoc-Treffen mitbestimmen.  

Aufgrund des positiven Feedbacks zur Eurosys-

tem-Initiative gab der EZB-Rat am 17. Juli 2008 

grünes Licht für das CCBM2-Projekt. Mit dem 

Aufbau von CCBM2 wurden die Nationale 

Bank van België/Banque Nationale de Belgique 

und die Nederlandsche Bank beauftragt, die das 

neue System auch im Namen des Eurosystems 

betreiben sollen. CCBM2 soll spätestens zusam-

men mit T2S in Betrieb gehen. 

Zweck des CCBM2 ist die Konsolidierung der 

bisher innerhalb des Eurosystems zur Sicherhei-

tenverwaltung genutzten Systeme, wovon ent-

sprechende Effi zienzsteigerungen zu erwarten 

sind. Insbesondere sollen nach Möglichkeit die 

Schwachstellen des derzeitigen Systems durch 

eine optimierte Kostenstruktur für die Sicher-

heitenmobilisierung und ein verbessertes Liqui-

ditätsmanagement behoben werden. CCBM2 ist 

auch insofern breiter konzipiert als das derzei-

tige CCBM, als harmonisierte Verfahren zur 

nationalen und grenzüberschreitenden Liefe-

rung und Übertragung aller notenbankfähigen 

Sicherheiten, also sowohl von Wertpapieren 

als auch von nichtmarktfähigen Sicherheiten, 

vorgesehen  sind. 

Die Teilnahme an CCBM2 bleibt den NZBen 

des Euroraums freigestellt. Außerdem wird 

das neue System aus Modulen bestehen, wobei 
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bei einer Teilnahme lediglich die Nutzung des 

Nachrichtenrouters zwingend vorgeschrieben 

ist, um eine standardisierte Interaktion zwischen 

dem Eurosystem und den Geschäftspartnern 

sicherzustellen. Die übrigen Module für die Ver-

arbeitung marktfähiger und  nichtmarktfähiger 

 Sicherheiten werden optional bleiben. Dank 

dieses modularen Systems können die NZBen 

CCBM2 entsprechend den eigenen Anforde-

rungen und der Marktnachfrage fl exibel nutzen. 

Das CCBM2-System ist zudem so konzipiert, 

dass auf verfahrenstechnische Änderungen oder 

Änderungen im Sicherheitenrahmen sowie auf 

Marktentwicklungen rasch und unproblema-

tisch reagiert werden kann.

Im aktuellen Projektabschnitt arbeitet das Euro-

system detaillierte Spezifi kationen auf Basis 

der genehmigten Nutzeranforderungen aus.6 

Das Eurosystem wird auch in den nächsten Pro-

jektabschnitten einen offenen Dialog mit den 

Marktteilnehmern pfl egen.  

ZWISCHEN NATIONALEN WERTPAPIER-

ABWICKLUNGSSYSTEMEN ZUGELASSENE 

VERBINDUNGEN

Zwischen nationalen Wertpapierabwicklungs-

systemen können zur Übertragung notenbank-

fähiger Sicherheiten mittels rechtlicher und 

verfahrenstechnischer Vereinbarungen Verbin-

dungen eingerichtet werden. Die derart an ein 

anderes Wertpapierabwicklungssystem über-

tragenen Sicherheiten sind im lokalen Betrieb 

genauso einsetzbar wie nationale Sicherheiten. 

Von den 60 direkten und 6 indirekten Verbin-

dungen, die den Geschäftspartnern zurzeit zur 

Verfügung stehen, wird lediglich eine geringe 

Anzahl tatsächlich genutzt. Darüber hinaus 

decken diese Verbindungen nicht den gesam-

ten Euroraum ab. Voraussetzung für die Zulas-

sung von Verbindungen für die Kreditgeschäfte 

des Eurosystems ist die Erfüllung der Anwen-

derstandards des Eurosystems (siehe Kapitel 4 

Abschnitt 4). 

Der Wert der über Verbindungen zwischen 

Wertpapierabwicklungssystemen gehalte-

nen Sicherheiten erhöhte sich bis Dezem-

ber 2008 von 125 Mrd € im Dezember 2007 auf 

148 Mrd €, machte jedoch nur 8,3 % der ins-

gesamt im Berichtsjahr beim Eurosystem hin-

terlegten grenzüberschreitenden und nationalen 

Sicherheiten aus (2007: 8,9 %).

Siehe www.bundesbank.de/download/ezb/pressenotizen/2008/6 

20080717_ccbm2.pdf
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3 BANKNOTEN UND MÜNZEN 

3.1 BARGELDUMLAUF UND BARGELD-

BEARBEITUNG

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN

UND -MÜNZEN

Bis zum Jahresende 2008 erhöhte sich der Euro-

Banknotenumlauf von 12,1 Milliarden Stück 

zu Jahresende 2007 um 8,3 % auf 13,1 Milli-

arden Stück. Wertmäßig stieg der Banknoten-

umlauf in diesem Zeitraum damit um 12,7 % 

von 676,6 Mrd € auf 762,8 Mrd €.

In der ersten Oktoberhälfte 2008 stieg die 

Anzahl der im Umlauf befi ndlichen Euro-Bank-

noten infolge der Verschärfung der Finanz-

marktturbulenzen stark an; wertmäßig erhöhte 

sich der Banknotenumlauf dabei um einen 

Betrag von 35 Mrd € bis 40 Mrd €. 

Die im Schlussquartal 2008 besonders große 

Nachfrage nach 100-€- und 500-€-Banknoten 

war in erster Linie auf die Nachfrage außer-

halb des Euro-Währungsgebiets zurückzufüh-

ren. In der Folge stieg der Durchschnittswert 

einer im Umlauf befindlichen Euro-Bank-

note bis zum Jahresende 2008 auf 58,15 € an 

(Ende 2007: 55,85 €). 

Statistischen Erhebungen zufolge betrug der 

Gesamtwert der von Kreditinstituten des 

Euroraums an Drittländer getätigten Netto-

Lieferungen von Euro-Banknoten mit Ende 

Dezember 2008 rund 96 Mrd €, was einem 

wertmäßigen Anteil von 13 % am gesamten 

Euro-Banknotenumlauf entspricht. Mit diesen 

Lieferungen wurde einer erhöhten Nachfrage 

seitens Ansässiger außerhalb des Euro-Wäh-

rungsgebiets entsprochen. Da Euro-Banknoten 

auch aus anderen Gründen in Drittländer gelan-

gen (z. B. durch den Fremdenverkehr oder durch 

Geldsendungen von im Ausland tätigen Arbeit-

nehmern), werden Schätzungen zufolge wert-

mäßig knapp 20 % des Euro-Banknotenum-

laufs von Ansässigen außerhalb des Euroraums 

gehalten.

Abbildung 46 und 47 illustrieren den kontinuier-

lichen Anstieg von Gesamtstückzahl und 

Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs sowie 

die entsprechenden Jahreswachstumsraten. 

Die Aufgliederung nach Stückelungen zeigt, 

dass die großteils für Hortungszwecke verwen-

dete 500-€-Banknote Ende 2008 mit einem 

Anstieg von 17,1 % im Vorjahrsve r gleich die 

Abbildung 46 Stückzahlmäßiger Euro-
Banknotenumlauf (2002-08)
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Abbildung 47 Wertmäßiger Euro-
Banknotenumlauf (2002-08)
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höchste Umlaufsteigerung verzeichnete, gefolgt 

von den Banknoten zu 100 €, 50 € und 200 €, 

deren Umlaufsteigerung 14,2 %, 10,6 % 

bzw. 9,3 % betrug. Bei den niedrigeren Stücke-

lungen war ein  stückzahlmäßiges Jahreswachs-

tum zwischen rund 3 % und 6 % zu verzeichnen 

(siehe Abbildung 48).

Der Euro-Münzumlauf (d. h. der Nettoumlauf 

ohne die von den NZBen gehaltenen Münzre-

serven) erhöhte sich im Berichtsjahr um 7,9 % 

auf 82,3 Milliarden Stück im Gesamtwert von 

20,4 Mrd € (+5,7 %). Dieser Anstieg war haupt-

sächlich auf eine Umlaufsteigerung bei den 

1-Cent- und 2-Cent-Münzen zurückzuführen. 

Der Anteil der Münzen mit niedrigem Nenn-

wert (1, 2 und 5 Cent) an der Gesamtzahl der 

im Umlauf befindlichen Münzen blieb mit 

59 % stabil. 

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Von den NZBen des Eurosystems wurden im 

Berichtsjahr 34,1 Milliarden Banknoten ausge-

geben; 33,2 Milliarden Banknoten fl ossen an die 

NZBen zurück. Die Rücklaufquote 7 der umlau-

fenden Euro-Banknoten blieb im Jahr 2008 mit 

2,79 nahezu unverändert; jede Banknote wurde 

also im Schnitt etwa alle vier Monate von den 

NZBen des Euroraums mittels vollautomatisier-

ter Banknotenbearbeitungsmaschinen auf Echt-

heit und Umlauffähigkeit geprüft. 

Das Eurosystem führt seit 2004 zur Überwa-

chung des Zustands der umlaufenden Euro-

Banknoten jährliche Umfragen auf Euroraum-

Ebene durch. Im Berichtsjahr war nicht nur 

eine tendenzielle Verbesserung sondern auch 

euroraumweit eine stärkere Homogenität der 

Umlaufqualität zu verzeichnen, was auf die 

koordinierte Bargeldbearbeitungs- und -aus-

gabepolitik des Eurosystems zurückzuführen 

ist. Rund 5,6 Milliarden Banknoten wurden 

2008 von den NZBen des Eurosystems mangels 

Umlauffähigkeit aus dem Verkehr gezogen und 

ersetzt. Die Aussortierungsrate 8 lag daher im 

Berichtsjahr mit rund 17,0 % nahe bei der Vor-

jahrsrate. 

7 Die Rücklaufquote ergibt sich aus der Gesamtzahl der inner-

halb eines bestimmten Zeitraums an die NZBen gelieferten 

Banknoten dividiert durch die Anzahl der in diesem Zeitraum 

durchschnittlich umlaufenden Banknoten.

8 Die Aussortierungsrate ergibt sich aus der Anzahl der inner-

halb eines bestimmten Zeitraums als nicht mehr umlauffähig 

eingestuften Banknoten dividiert durch die Gesamtzahl der in 

diesem Zeitraum überprüften Banknoten.

Abbildung 48 Euro-Banknotenumlauf nach Stückelung (2002-08)
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3.2 BANKNOTENFÄLSCHUNG UND

FÄLSCHUNGSPRÄVENTION

EURO-BANKNOTENFÄLSCHUNGEN 

Bei den nationalen Analysezentren 9 gingen  im 

Berichtsjahr insgesamt rund 666 000 10 gefälschte 

Euro-Banknoten ein, was gegenüber dem rela-

tiv stabilen Niveau der letzten Jahre einen An-

stieg darstellt. Verglichen mit der signifi kanten 

Umlauf steigerung der echten Banknoten – näm-

lich auf 13,1 Milliarden Stück per Ende 2008 – 

ist die Anzahl der Fälschungen jedoch tatsächlich 

sehr gering. Somit bleibt die Wahrscheinlichkeit, 

gefälschte Banknoten aus dem Umlauf zu erhal-

ten, ebenfalls sehr gering. Abbildung 49 zeigt 

eine Aufstellung der seit der Euro-Bargeldein-

führung aus dem Verkehr gezogenen Fälschun-

gen in Halbjahresintervallen. Im Berichtsjahr 

wurden die 20-€- und die 50-€-Banknote am 

häufi gsten gefälscht; etwa drei Viertel sämtlicher 

Euro-Banknotenfälschungen entfi elen auf diese 

beiden Stückelungen. Die mengenmäßige Vertei-

lung der Fälschungen auf die einzelnen Stücke-

lungen ist Abbildung 50 zu entnehmen. 

Die Fälschungssicherheit des Euro ist auch wei-

terhin gewährleistet; dafür sorgen sowohl die 

hohe Qualität der Sicherheitsmerkmale als auch 

die effi ziente Arbeit der europäischen und natio-

nalen Strafverfolgungsbehörden. Das Vertrauen 

in die Sicherheit des Euro sollte jedoch keines-

falls zur Sorglosigkeit verleiten. Die EZB rät auch 

weiterhin zur Wachsamkeit und empfi ehlt zur 

Echtheitsprüfung den bewährten Test „Fühlen-

Sehen-Kippen“. 11 Das Eurosystem unternimmt 

weiterhin erhebliche Anstrengungen, um sowohl 

die breite Öffentlichkeit als auch  Personen, die 

mit Bargeld arbeiten, hinreichend in der Erken-

nung gefälschter Banknoten zu schulen. 

FÄLSCHUNGSPRÄVENTION

Auf dem Gebiet der Falschgeldbekämpfung 

arbeitete das Eurosystem 2008 weiterhin eng 

mit Europol und der Europäischen Kommission 

(besonders dem Europäischen Amt für Betrugs-

bekämpfung – OLAF) zusammen. Darüber hin-

aus schult das Eurosystem innerhalb und außer-

halb der EU Personen, die mit Bargeld arbeiten, 

in der Erkennung und Handhabung von Bank-

notenfälschungen. 

Das Eurosystem engagiert sich im Rahmen der 

Zentralbank-Arbeitsgruppe für die Fälschungs-

9 In allen EU-Mitgliedstaaten eingerichtete Zentren für die Erst-

analyse gefälschter Euro-Banknoten auf nationaler Ebene.

10 Aufgrund noch ausstehender Meldungen – vor allem von außer-

halb der EU – kann sich diese Zahl noch geringfügig ändern.

11 Siehe www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.

de.html.

Abbildung 49 Aus dem Umlauf sichergestellte 
Euro-Banknotenfälschungen (2002-08)
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Abbildung 50 Euro-Banknotenfälschungen 
nach Stückelung im Jahr 2008
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Anmerkung: Die Angaben wurden auf den nächsten Prozentpunkt 

aufgerundet.
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bekämpfung (Central Bank Counterfeit Deter-

rence Group – CBCDG), der 31 Zentralbanken 

und für den Banknotendruck zuständige Stel-

len unter Federführung der G-10-Staaten ange-

hören. Mit Unterstützung dieser Arbeitsgruppe 

werden Techniken zur Prävention der unerlaub-

ten Reproduktion von Banknoten erforscht. Als 

technische Plattform für alle Mitglieder der 

Arbeitsgruppe fungiert ein bei der EZB ange-

siedeltes internationales Forschungszentrum für 

Fälschungsprävention (International Counterfeit 

Deterrence Centre – ICDC), dessen Hauptauf-

gabe darin besteht, technische Unterstützung zu 

bieten und eine zentrale Kommunikationsplatt-

form für alle im Bereich von Fälschungspräven-

tionssystemen tätigen Instanzen zu betreiben. 

Das ICDC betreibt außerdem eine Website 12 mit 

Informationen zu den Vorschriften bezüglich der 

Reproduktion von Banknotenmotiven und Links 

zu länderspezifi schen Internetseiten. 

3.3 BANKNOTENPRODUKTION UND -AUSGABE

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Im Jahr 2008 wurden 6,4 Milliarden Euro-

Banknoten produziert (2007: 6,3 Milliarden). 

Die Euro-Banknotenproduktion erfolgt seit 

2002 dezentral nach dem Poolingprinzip, dem-

zufolge jede NZB jeweils für die Beschaffung 

des ihr zugewiesenen Anteils am Gesamtbedarf 

bestimmter Banknotenstückelungen zuständig 

ist. In Tabelle 12 sind die zugewiesenen Produk-

tionsmengen für 2008 zusammengefasst. 

PILOTPROGRAMM FÜR KONSIGNATIONSLAGER

Im Berichtsjahr wurde das 2007 eingerichtete 

Pilotprogramm für Konsignationslager (Exten-

ded Custodial Inventory – ECI) für Euro-Bank-

noten in Asien erfolgreich von zwei großen, im 

Sortenhandel tätigen Geschäftsbanken betrie-

ben. Ein ECI ist ein Bargelddepot, das von einer 

mit der Depotführung beauftragen Geschäfts-

bank (ECI-Bank) unterhalten wird. ECIs stel-

len die internationale Verfügbarkeit von Euro-

Banknoten sicher und liefern statistische Daten 

über den Euro-Banknotenumlauf außerhalb des 

Euroraums sowie Informationen über das Fäl-

schungsaufkommen in der jeweiligen Region. 

Angesichts des erfolgreichen Pilotprogramms 

beschloss der EZB-Rat im März 2008, basie-

rend auf den Erfahrungen mit dem Pilotbetrieb, 

ein dreijähriges ECI-Programm durchzufüh-

ren. Im Rahmen eines freien Vergabeverfah-

rens bewarben sich für dieses Programm drei 

im Sortenhandel tätige Banken, von denen im 

Februar 2009 eine den Betrieb eines Konsigna-

tionslagers in Hongkong aufnahm und eine in 

Singapur; die dritte soll ab Mitte 2009 ein weite-

res Konsignationslager in Hongkong betreiben. 

Diese ECIs sind die wichtigsten Logistikdreh-

scheiben für den Handel mit Euro-Bankno-

ten in Ostasien, wo die höchsten Umsätze von 

Euro-Banknoten außerhalb Europas verzeich-

net werden. Als logistischer und administrati-

ver Kooperationspartner steht den ECI-Banken 

die Deutsche Bundesbank zur Seite. Vor Ablauf 

der Dreijahresfrist wird das Eurosystem prüfen, 

ob – und wo – das ECI-Programm weitergeführt 

werden soll.

KONZEPT FÜR EINE STÄRKERE HARMONISIERUNG 

DER BARGELDDIENSTLEISTUNGEN DER NZBEN

Im Jahr 2007 verabschiedete der EZB-Rat einen 

Stufenplan, der mittelfristig zu einer stärkeren 

Harmonisierung der von den NZBen des Euro-

systems angebotenen Bargelddienstleistungen 

führen soll. Im Berichtsjahr setzte das Eurosys-

tem seine diesbezüglichen Aktivitäten fort. Eine 

12 Siehe www.rulesforuse.org.

Tabelle 12 Zugewiesene Produktionsmengen 
von Euro-Banknoten im Jahr 2008

Stückelung Anzahl 
(Millionen Stück)

Produziert im 
Auftrag der 

NZB von

5 € 1 370,0 DE, ES, FR, PT

10 € 2 130,0 DE, GR, FR, AT

20 € 1 755,0 ES, FR, IE, IT, LU, 

NL, SI, FI

50 € 1 060,0 BE, DE, ES, IT, NL

100 € 130,0 IT

200 € - -

500 € - -

Insgesamt 6 445,0

Quelle: EZB.
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stärkere Harmonisierung ist insofern wichtig, 

als dadurch einerseits die Vorteile der gemein-

samen Währung vollständig genutzt werden 

können (vor allem bei umfangreichen grenz-

überschreitenden Bargeldtransaktionen), wäh-

rend andererseits ein fairer Wettbewerb sicher-

gestellt wird. Angesichts der unterschiedlichen 

wirtschaftlichen und geografi schen Gegebenhei-

ten in den einzelnen Ländern strebt das Euro-

system allerdings kein einheitliches System zur 

Bargeldversorgung an. Vielmehr wird der Har-

monisierungsprozess eine gewisse Flexibilität 

im Hinblick auf Kundenanforderungen, Bar-

geldinfrastruktur und Übergangszeiten bei der 

Implementierung erfordern. 

Das Eurosystem arbeitet außerdem an einer 

Reihe weiterer Harmonisierungsschritte, etwa 

am elektronischen Datenaustausch mit Kredit-

instituten über ein- und ausgezahlte Banknoten 

und Münzen sowie an einheitlichen Bankno-

ten-Verpackungsstandards für die gebühren-

freien Bargelddienstleistungen der NZBen. Im 

Hinblick auf mögliche operative Auswirkungen 

und Kosteneffekte wurden auf einzelstaatlicher 

und europäischer Ebene die jeweiligen Interes-

sengruppen – insbesondere hinsichtlich einheit-

licher Banknoten-Verpackungsstandards – kon-

sultiert.

Banknotenbearbeitungsmaschinen können 

nun dank der technischen Weiterentwicklung 

Banknoten lagenunabhängig lesen und bear-

beiten. Wie im Stufenplan vorgesehen, werden 

die NZBen zum gegebenen Zeitpunkt entspre-

chende Verbesserungen in ihren Dienstleistun-

gen gebührenfrei anbieten.

ZWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Die EZB begann im Jahr 2005 mit der Entwick-

lung einer neuen Euro-Banknotenserie. Dabei 

wurden zunächst die funktionalen und tech-

nischen Anforderungen festgelegt und die für 

die neue Banknotenserie vorgesehenen Sicher-

heitsmerkmale entworfen. Im Berichtsjahr lag 

der Schwerpunkt auf der Weiterentwicklung 

der Gestaltungs- und Sicherheitsmerkmale der 

neuen Banknoten sowie auf der Integration der 

Sicherheitsmerkmale in das Banknotendesign. 

Auch mit der Entwicklung der Originale und 

Druckvorlagen für die Banknotenproduktion 

wurde 2008 begonnen. 

Das Design der zweiten Euro-Banknotenserie 

wird dem Leitmotiv der ersten Serie – „Zeital-

ter und Stile in Europa“ – treu bleiben und die 

wichtigsten Gestaltungselemente daraus über-

nehmen. Da die Gestaltung und Entwicklung 

der Originale und Druckvorlagen einen itera-

tiven Prozess darstellt, werden diese Arbei-

ten auch 2009 andauern. Sämtliche wichtige 

Interessengruppen  im Bargeldkreislauf wer-

den dabei konsultiert und über die im Entwick-

lungsprozess erzielten Fortschritte auf dem 

Laufenden gehalten. Die Einführung der neuen 

Banknotenserie wird gestaffelt über einen 

mehrjährigen Zeitraum hinweg erfolgen, wobei 

mit der Ausgabe der ersten Stückelung in eini-

gen Jahren zu rechnen ist. Das genaue Ausga-

bedatum muss erst festgelegt werden. Über die 

Modalitäten der Einführung der neuen Bank-

noten wird die EZB die Öffentlichkeit rechtzei-

tig informieren; Euro-Banknoten der alten Serie 

werden von den NZBen auf unbefristete Zeit 

gegen neue Banknoten umgetauscht werden.
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Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und ver-

öffentlicht mit Unterstützung der NZBen eine 

breite Palette von Statistiken, die für die Geldpo-

litik des Euroraums und die verschiedenen Auf-

gaben des ESZB wichtige Eckdaten liefern, aber 

auch von den Finanzmärkten und der Bevölke-

rung zunehmend genutzt werden. Die laufende 

Aufbereitung der Euroraum-Daten funktio-

nierte 2008 wie in den Vorjahren reibungslos. 

Besonders hervorzuheben sind die Beschlüsse 

des EZB-Rats zur Optimierung der Meldebe-

stimmungen für die Monetär- und Finanzstatis-

tiken des Euroraums, womit insbesondere das 

Datenangebot zum Verkauf von Kreditforderun-

gen und zu Kreditverbriefungen verbessert wer-

den konnte. Ein weiterer Meilenstein war die 

Fixierung der mittelfristigen Statistik-Strategie 

der EZB, die für die Erstellung der ESZB-Sta-

tistiken im Zeitraum 2009 bis 2012 richtungs-

weisend sein wird. Schließlich leistete die EZB 

in enger Zusammenarbeit mit den NZBen wie 

bisher einen aktiven Beitrag zur europaweiten 

Harmonisierung statistischer Konzepte und zur 

Aktualisierung weltweit gültiger statistischer 

Standards.

4.1 ERWEITERTES BZW. VERBESSERTES 

EURORAUM-STATISTIKANGEBOT

Die Meldebestimmungen für die Monetär- und 

Finanzstatistiken wurden mit einer neuen EZB-

Verordnung zur Statistik über die Aktiva und 

Passiva von fi nanziellen Mantelgesellschaften, 

die Verbriefungsgeschäfte betreiben, 13 ausge-

baut. Ferner wurden die MFI-Meldebestim-

mungen der EZB für die Bilanzstatistik, 14 die 

Zinssatzstatistik für das Einlagen- und Kre-

ditgeschäft mit privaten Haushalten und nicht-

fi nanziellen Kapitalgesellschaften 15 sowie die 

Verbriefungsstatistik 16 im Lichte neuer Anfor-

derungen (z. B. aufgrund von Finanzinnovati-

onen) angepasst. Diese Verordnungen tragen 

auch dem infolge der Finanzmarktturbulenzen 

gestiegenen Datenbedarf Rechnung, vor allem 

im Hinblick auf die Erfassung des Ausmaßes an 

synthetischen Verbriefungen, die zum Kredit-

risikotransfer eingesetzt werden. Meldepfl ich-

tig sollen die zusätzlichen Daten ab Mitte 2010 

sein (nach Aufbau des entsprechenden Melde-

systems aufseiten der NZBen und der Berichts-

pfl ichtigen), mit Ausnahme der Daten über die 

Verbriefungstätigkeit der MFIs und die Tätig-

keit der fi nanziellen Mantelkapitalgesellschaf-

ten, die bereits ab Dezember 2009 zu melden 

sind. Der Ausarbeitung der Verordnungen ging 

eine umfassende Kosten-Nutzen-Rechnung aus 

der Perspektive der Berichtspfl ichtigen sowie 

der NZBen voran, um eine kosteneffiziente 

Umsetzung der wichtigsten Nutzeranforderun-

gen sicherzustellen.

Ferner verabschiedete der EZB-Rat eine konso-

lidierte und um Zusatzbestimmungen erweiterte 

Neufassung der Leitlinie über die monetäre Sta-

tistik, die Statistik über Finanzinstitute und die 

Finanzmarktstatistik. Ebenfalls abgeändert wur-

den die zwei Leitlinien der EZB über die statis-

tischen Berichtsanforderungen im Bereich der 

öffentlichen Finanzstatistiken (Abschaffung der 

verbliebenen Ausnahmebestimmungen) und im 

Bereich der vierteljährlichen gesamtwirtschaft-

lichen Finanzierungsrechnungen (GFR; Opti-

mierung des Datenfl usses). 

Im Zusammenhang mit der Statistik über Aktiva 

und Passiva von Investmentfonds lieferten die 

NZBen erstmals im Februar 2009 beginnend 

mit dem Berichtsmonat Dezember 2008 neue 

harmonisierte Daten. 17

Seit Juni 2008 stehen im Statistik-Bereich der 

EZB-Website umfangreichere Daten zum Euro-

4 STATISTIK

13 Ein vorläufi ges Verzeichnis der fi nanziellen Mantelgesellschaf-

ten liegt bereits vor. Damit war es möglich, die Daten mit ande-

ren Quellen abzugleichen und eine begrenzt aussagefähige vor-

läufi ge Bestandsaufnahme vorzunehmen.

14 Verordnung EZB/2008/32 vom 19. Dezember 2008 über die 

Bilanz des Sektors der monetären Finanzinstitute (Neufas-

sung). 

15 Eine Verordnung zur Abänderung der Verordnung EZB/2001/18 

zur Statistik über die von monetären Finanzinstituten ange-

wandten Zinssätze für Einlagen und Kredite gegenüber pri-

vaten Haushalten und nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften 

wird demnächst veröffentlicht.

16 Verordnung EZB/2008/30 vom 19. Dezember 2008 zur Statis-

tik über die Aktiva und Passiva von fi nanziellen Mantelkapital-

gesellschaften, die Verbriefungsgeschäfte betreiben. 

17 Gemäß Verordnung EZB/2007/8 zur Statistik über Aktiva und 

Passiva von Investmentfonds (mit Ausnahme von Geldmarkt-

fonds).
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Banknoten- und -Münzumlauf (z. B. im Monats-

rhythmus aktualisierte Angaben zu Umlauf und 

Transaktionen sowie zu Anzahl und Wert der auf 

Echtheit und Umlauffähigkeit geprüften Bank-

noten) zur Verfügung. Im Rahmen der gemein-

samen Veröffentlichung von Statistiken im Euro-

system werden nun auch regelmäßig verbesserte 

harmonisierte Indikatoren der Wettbewerbs-

fähigkeit für die Länder des Euroraums basie-

rend auf Verbraucherpreisindizes, BIP-Defl ato-

ren und Lohnstückkosten bereitgestellt. Anhand 

dieser Indikatoren lässt sich die Entwicklung der 

nationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfähig-

keit innerhalb des Euroraums vergleichen, wobei 

die Indikatoren nach derselben Methode wie der 

reale effektive Wechselkurs des Euro berechnet 

werden. 

Auch die Statistiken der EZB über kurzfristige 

europäische Wertpapiere (Short-Term European 

Paper – STEP) wurden weiter ausgebaut. Die 

STEP-Statistiken liefern Angaben zum Primär-

marktabsatz und zur Renditeentwicklung kurz-

fristiger Schuldverschreibungen im STEP-Seg-

ment (siehe auch Kapitel 4 Abschnitt 3). Noch 

im ersten Halbjahr 2009 soll mit der Veröffent-

lichung detaillierter Fluss- und Bestandsdaten, 

aufgeschlüsselt nach STEP-Segmenten, begon-

nen werden.

Zur Unterstützung der monetären Analyse wur-

den ferner die MFI-Bilanzstatistiken erweitert. 

So publiziert die EZB aufgrund der verbesserten 

GFR-Datenlage nunmehr Sektordaten über die 

Investitionstätigkeit nichtfi nanzieller Unterneh-

men, privater Haushalte (einschließlich privater 

Organisationen ohne Erwerbszweck), sonstiger 

Finanzintermediäre (einschließlich Investment-

fonds) sowie Versicherungen und Pensionskas-

sen. Die Zeitreihen liegen ab dem ersten Quar-

tal 1999 vor. 

Im September 2008 billigte der EZB-Rat die 

Durchführung einer euroraumweiten Haushalts-

befragung durch das Eurosystem zum Thema 

Haushaltsfi nanzen und -konsum. Mit diesem 

Projekt soll zur Ergänzung der makroökonomi-

schen Statistiken die Datenlage zur fi nanziellen 

Situation der einzelnen Segmente des Haushalts-

sektors verbessert werden (z. B. durch die Erhe-

bung von Vermögens- und Verschuldungsda-

ten privater Haushalte im gesamten Euroraum). 

Darüber hinaus ist eine Umfrage über die Finan-

zierungsmöglichkeiten von Klein- und Mittelbe-

trieben in Vorbereitung, die in Kooperation mit 

der Europäischen Kommission durchgeführt 

werden soll. Ferner arbeitete das ESZB weiter 

am Ausbau der zentralen Wertpapierdatenbank. 

In dieser Datenbank werden Benchmark-Daten 

zu allen Einzelwertpapieren erfasst, die für die 

statistischen Zwecke des ESZB relevant sind; 

damit spielt dieses Projekt eine zentrale Rolle 

bei der Umstellung auf Meldungen auf Einzel-

wertpapierbasis. Mit Meldesystemen auf Ein-

zelwertpapierbasis lässt sich einerseits der Mel-

deaufwand signifikant reduzieren, während 

andererseits die Datenqualität verbessert und 

eine bessere Verwertung der Euroraum-Statis-

tiken ermöglicht wird. Einzelne NZBen nutzen 

diese Datenbank bereits zur Erfassung der nati-

onalen Finanzstatistiken; am weiteren Ausbau 

wird gearbeitet. 

4.2 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN 

IM STATISTIKBEREICH

Ein weiteres Projekt ist die Aktualisierung der 

zwei Rahmenverordnungen, die vom Europäi-

schen Statistiksystem – einer Kooperation zwi-

schen Eurostat und den nationalen Statistik-

ämtern – sowie vom ESZB für die Erhebung, 

Aufbereitung und Veröffentlichung europäi-

scher Statistiken ausgearbeitet wurden. Die enge 

Zusammenarbeit zwischen dem ESZB und dem 

Europäischen Statistiksystem hat ihren Nieder-

schlag in einer Reihe identischer Bestimmungen 

in den zwei Gesetzesvorlagen gefunden, insbe-

sondere im Hinblick auf den interinstitutionel-

len Austausch vertraulicher statistischer Daten. 

Im September 2008 gab die EZB eine Empfeh-

lung für eine Verordnung des Rates zur Ände-

rung der Verordnung (EG) Nr. 2533/98 über 

die Erfassung statistischer Daten durch die 

EZB ab. 18

18 Siehe www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/

c_25120081003de00010005.pdf.
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Die EZB und Eurostat veröffentlichen seit 2007 

ein in sich geschlossenes System vierteljährli-

cher Finanzkonten und nichtfi nanzieller Konten 

des Euroraums. 2008 wurden Arbeiten mit dem 

Ziel, noch aktuellere, genauere und konsisten-

tere Daten zu liefern, in Angriff genommen.

Das Statistikangebot im Internet wurde sowohl 

auf der Website der EZB als auch auf den NZB-

Websites mit der Veröffentlichung zusätzli-

cher Tabellen zum Euroraum sowie den dazu-

gehörigen Länderdaten weiter ausgebaut. Die 

Erweiterungen betreffen a) MFI-Verzeichnisse, 

b) MFI-Zinssatzstatistiken, c) Zahlungsver-

kehrsstatistiken und d) detaillierte HVPI- und 

BIP-Daten. Euroraum-Daten werden immer 

öfter über das Statistical Data Warehouse (SDW) 

– die Statistikplattform der EZB im Internet – 

abgerufen. Das SDW-Spektrum wurde 2008 

speziell um zusätzliche Finanzmarktstatistiken 

erweitert, und pro Monat wurden ca. 40 000 

Nutzer gezählt, doppelt so viele wie 2007. Neu 

auf der EZB-Website ist auch ein interaktives 

Feature zur Visualisierung der Infl ationsent-

wicklung („infl ation dashboard“). Schließlich 

wurde die Statistikberichterstattung auch in 

verschiedenen regelmäßigen Veröffentlichun-

gen der EZB wie „Euro money market survey“, 

„Financial integration in Europe“ und „Finan-

cial Stability Review“ ausgebaut. 

Der Bekanntheitsgrad der EZB- und ESZB-

Statistiken einschließlich der Governance- und 

Qualitätsstandards für diese Statistiken konnte 

mit einer Reihe von Veröffentlichungen im 

Jahr 2008 weiter gehoben werden. Das „ECB 

Statistical Quality Framework“, sämtliche Qua-

litätssicherungsprozesse, 19 die aktualisierte Bro-

schüre „ECB statistics – an overview“  20 sowie 

die Veröffentlichung des Konferenzbands über 

die vierte Statistikkonferenz der EZB 21 sind 

Ausdruck der Transparenzbemühungen der 

EZB in diesem Bereich.

Die EZB arbeitete weiterhin eng mit Euro-

stat und anderen internationalen Organisatio-

nen zusammen (z. B. bei der Ausarbeitung des 

gemeinsamen „Status report on information 

requirements in EMU“ für 2008 oder bei der 

Revision des Eurostat-Handbuchs zum ESVG 

1995: Defi zit und Schuldenstand des Staates) und 

leistete einen wichtigen Beitrag zur laufenden 

Aktualisierung weltweit gültiger statistischer 

Standards (mit der Arbeit am System volkswirt-

schaftlicher Gesamtrechnungen (SNA 93), am 

„Balance of Payments Manual“ des IWF und 

an der OECD-Benchmarkdefi nition für Direkt-

investitionen). Die EZB unterstützt Euro stat 

bei der Revision des Europäischen Systems 

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 95 

(ESVG 95). Die Bestimmungen des ESVG 95 

sind für eine Reihe strategischer Entscheidun-

gen auf EU-Ebene maßgeblich. Ferner unter-

stützt und implementiert die EZB globale tech-

nische Datenaustausch-Standards. Zusammen 

mit den NZBen, dem IWF und der BIZ arbei-

tete die EZB ein Handbuch zu Wertpapierstatis-

tiken aus, und der „Government fi nance statis-

tics guide“ der EZB wurde neu aufgelegt. 22 

Die Statistiken für den Euroraum wurden im 

Hinblick auf den Beitritt von Zypern und Malta 

am 1. Januar 2008 adaptiert. Dank der langfristi-

gen, sogar schon vor dem EU-Beitritt geleisteten 

Vorarbeit der beiden Länder in enger Koopera-

tion mit der EZB und den anderen Mitgliedstaa-

ten verlief diese Umstellung reibungslos. Dar-

über hinaus spielten Statistiken auch 2008 wie in 

den Vorjahren eine wichtige Rolle bei der Beur-

teilung des Konvergenzfortschritts der EU-Län-

der, die dem Euroraum noch nicht angehören. 

Gemeinsam mit den jeweiligen NZBen unter-

stützte die EZB Eurostat bei der Bereitstellung 

der Statistiken über die langfristigen Zinssätze 

und erhob und erstellte ergänzende Statistiken 

zu den vier wichtigsten Konvergenzindikato-

ren im Konvergenzbericht 2008 der EZB (siehe 

Kapitel 3 Abschnitt 1).

19 Siehe www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html.

20 Siehe www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

ecbstatisticsanoverview2008en.pdf.

21 Siehe www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

strategicvisionstatistics2008en.pdf. 

22 Siehe www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/

governmentfi nancestatisticsguide200812en.pdf.
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 4.3 MITTELFRISTIGE STATISTIK-STRATEGIE DER 

EZB (2009-12) 

Die mittelfristige Statistik-Strategie der EZB 

(2009-12) ist seit Juli 2008 auf der Website der 

EZB nachzulesen.23 Sie beruht auf detaillierten 

Analysen und soll die Effi zienz und Effektivität 

der Erhebung und Aufbereitung der Euroraum-

Statistiken weiter verbessern, wobei die Effi zi-

enzgewinne zur Schließung bestehender Lücken 

im Datenangebot genutzt werden sollen. Unter 

anderem ist geplant: a) die Wertpapierdepotsta-

tistiken stärker aufzuschlüsseln, b) die Erfas-

sung der Kreditderivative zu optimieren, c) zeit-

nahe Quartalsstatistiken zu Versicherungen und 

Pensionskassen bereitzustellen und d) eine bes-

sere statistische Verwertung der vorhandenen 

Mikrodaten (z. B. der in den Kreditregistern und 

Bilanzzentralen der NZBen erfassten Daten) 

zu erzielen. Ebenfalls fortgeführt wurden die 

Bemühungen, die Statistik- und Aufsichtsmel-

debestimmungen für Kreditinstitute bestmög-

lich aufeinander abzustimmen; hier kooperiert 

die EZB mit dem Ausschuss der europäischen 

Bankenaufsichtsbehörden. Schließlich evalu-

iert das ESZB auch weiterhin den statistischen 

Datenbedarf im Gefolge der Finanzmarktturbu-

lenzen. Die mittelfristige Strategie ist auf eine 

noch intensivere Zusammenarbeit zwischen 

allen beteiligten Stellen, d. h. zwischen den Sta-

tistikabteilungen der NZBen und der EZB sowie 

mit externen Partnern wie den Statistikämtern, 

Aufsichtsbehörden und Vertretern des Finanz-

sektors, ausgerichtet.

23 Siehe www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html.



142
EZB
Jahresbericht
2008

Der Forschungsauftrag der EZB bzw. des 

gesamten Eurosystems lässt sich wie folgt 

zusammenfassen: Ableitung von Empfehlungen 

für die Geldpolitik und die sonstigen Aufgaben 

des Eurosystems aus Forschungserkenntnissen, 

Entwicklung und Anwendung entsprechender 

Modelle und Analyseinstrumente, Erstellung 

von Konjunkturprognosen und Analyse von 

Alternativszenarien auf Basis ökonometrischer 

Modelle sowie Vernetzung mit der universitären 

Forschung (z. B. durch die Publikation von For-

schungsergebnissen in wissenschaftlichen Fach-

zeitschriften mit Peer Review oder die Veran-

staltung von Forschungskonferenzen).

5.1 FORSCHUNGSSCHWERPUNKTE 

UND ERGEBNISSE

Die volkswirtschaftliche Forschung ist bei der 

EZB dezentral ausgerichtet: Jeder Geschäfts-

bereich kann je nach Bedarf und Qualifi kation 

eigene Forschungsprojekte durchführen. Die 

Generaldirektion Forschung fungiert als zent-

rale Koordinationsstelle und erbringt selbst auch 

Forschungsleistungen auf höchstem Niveau. 

Ferner führt die Generaldirektion den Vor-

sitz im Research Coordination Committee, das 

Forschungsangebot und -nachfrage innerhalb 

der EZB vernetzt und die großen Forschungs-

schwerpunkte in jedem Jahr festlegt.

Im Jahr 2008 konzentrierte sich die Forschung 

der EZB auf sechs Bereiche: Prognose- und 

Modellentwicklung, Verbesserung der mone-

tären Analyse, Erforschung des geldpoliti-

schen Transmissionsmechanismus, Finanzsta-

bilität, Analysen zur Effi zienz des europäischen 

Finanzsystems sowie internationale Themen 

und Finanzthemen.

Im Bereich der Prognose- und Modellentwick-

lung wurden bestehende Projekte fortgeführt 

und neue Projekte in Angriff genommen. Das 

neue euroraumweite Modell (New Area-Wide 

Model – NAWM) wurde in den Projektionspro-

zess integriert und sowohl zur Erstellung der 

zentralen Projektionen als auch bei der Szena-

rioanalyse verwendet. Das Modell von Christiano, 

Motto und Rostagno wurde weiter ausgebaut 

und für eine Reihe von Analysen zum Finanz-

marktverhalten genutzt. In beiden Fällen han-

delt es sich um DSGE-Modelle (dynamisch-sto-

chastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle), 

die immer öfter zur Analyse notenbankrelevan-

ter Fragen der Wirtschaftspolitik herangezo-

gen werden. EZB-intern wurden darüber hin-

aus weitere DSGE-Modelle zur Untersuchung 

spezifi scher wirtschaftspolitischer Fragen ent-

wickelt. Die Vorarbeiten für kurzfristige Prog-

noseinstrumente in den beiden Vorjahren konn-

ten 2008 mit der Integration der Instrumente in 

die reguläre Wirtschaftsanalyse und in den Ent-

scheidungsfi ndungsprozess erfolgreich abge-

schlossen werden. An der Weiterentwicklung 

bestehender und am Aufbau neuer Prognosein-

strumente wird 2009 weiter geforscht.

Im Lauf des Jahres 2008 wurde eine neue 

Methode zur Berechnung der Projektionsband-

breiten erarbeitet; die von Experten der EZB im 

September veröffentlichten gesamtwirtschaft-

lichen Projektionen und die Projektionen der 

Eurosystem-Experten vom Dezember basieren 

bereits auf dieser neuen Methode. Das Problem 

der Modellunsicherheit wird auch im Jahr 2009 

ein zentrales Forschungsthema bleiben.

Die Forschung im Rahmen der monetären Ana-

lyse konzentrierte sich auf Entwicklung und 

Einsatz quantitativer Methoden für die mone-

täre Analyse und dabei insbesondere auf die 

Bereitstellung qualitativ hochwertiger Analy-

seinstrumente zur Vorbereitung geldpolitischer 

Entscheidungen. Im Vordergrund stand dabei 

die Entwicklung von Modellen für geldmengen-

basierte Infl ationsindikatoren und für die Ana-

lyse der Geldnachfrage sowie die Entwicklung 

monetärer Szenarien aus einer strukturellen 

Perspektive. In diesem Zusammenhang wurde 

das Modell von Christiano, Motto und Rosta-

gno intensiv verwendet. Besonderes Augenmerk 

wurde auf den Einsatz verschiedener Struktur-

modelle und anderer Instrumente zum Zweck 

der Gegenprüfung gelegt.

Betreffend den geldpolitischen Transmissions-

mechanismus konnte die in Form des Wage 

5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN 
BEREICH
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Dynamics Network (WDN) etablierte ESZB-

Forschungskooperation ihre Forschungser-

gebnisse auf einer Konferenz im Juni 2008 

präsentieren. Das WDN setzt sich mit den Aus-

prägungen und Ursachen der Lohndynamik und 

des Lohn-Preis-Gefüges im Euroraum sowohl 

auf der Makro- als auch auf der Mikroebene 

auseinander. Für das Jahr 2008 kann das WDN 

insbesondere auf ihre in 17 Ländern zu Löh-

nen, Preisen und Preissetzungsverhalten auf 

Unternehmensebene durchgeführte Umfrage 

 verweisen.

Ein weiteres Eurosystem-Netzwerk widmete sich 

der Vorbereitung einer euroraumweiten Haus-

haltsbefragung zum Thema Haushaltsfinan-

zen und -konsum (siehe Abschnitt 4 in diesem 

Kapitel). Diese Befragung wird Mi krodaten zu 

einer breiten Palette von Haushaltsentscheidun-

gen betreffend Real- und Finanzvermögen, Ver-

schuldung, Risikoeinstellung, Beschäftigung, 

Einkommen, Pension, Transfers zwischen den 

Generationen, Schenkungen, Konsum und Spa-

ren liefern. Die Datenerhebung soll Anfang 2009 

in einer Reihe von Euro-Ländern starten. Ano-

nymisierte Euroraum-Daten zu den Haushalts-

finanzen und dem Konsumverhalten der pri-

vaten Haushalte sollen in weiterer Folge für 

Forschungszwecke frei zugänglich gemacht wer-

den. Einschlägige Forschungsergebnisse wurden 

bei einer vom Center for Financial Studies und 

der EZB organisierten Konferenz im September 

2008 präsentiert. Zu den weiteren Forschungs-

themen dieses Bereichs zählten Zentralbank-

kommunikationspolitik, Finanzmarktüberwa-

chung, Wohnungsmarkt, Rolle der Banken und 

Kreditwirtschaft im geldpolitischen Transmis-

sionsprozess sowie Heterogenität im Euroraum 

aus verschiedenen Blickwinkeln.

Weitere Forschungsschwerpunkte waren Fragen 

der Finanzstabilität und deren Auswirkungen 

auf die Geldpolitik, insbesondere im Rahmen 

der Arbeit am „Financial Stability Review“ der 

EZB. Im Mittelpunkt der Finanzsystemanalyse 

standen der Integrationsgrad der Finanzmärkte 

und die Kapitalmarktentwicklung. Außerdem 

wurde die Wechselwirkung zwischen Kredit- 

und Marktrisiko untersucht.

Im Bereich Zahlungs- und Wertpapierabwick-

lungssysteme etablierten EZB-Forscher gemein-

sam mit Zahlungsverkehrsexperten aus einer 

Reihe anderer Zentralbanken (Bank of England, 

Reserve Bank of Australia, Federal Reserve 

Bank of New York, Federal Reserve Bank of 

Chicago, Bank of Canada und De Nederland-

sche Bank) sowie mit Vertretern der Wissen-

schaft eine informelle Forschungskoopera-

tion, das Payment Economics Network. Dieses 

Netzwerk engagiert sich für die Verbreitung 

von Forschungsergebnissen zu Zahlungs- und 

Wertpapierabwicklungssystemen und forciert 

den Austausch zwischen Forschung und Pra-

xis. Die Website des Netzwerks 24 bietet eine 

Link sammlung mit Informationen zu Wor-

king Papers und anderen relevanten Unterlagen, 

Konfe renzankündigungen und ein Veranstal-

tungsarchiv sowie Informationen über einschlä-

gige Forschungsprojekte anderer Institutionen.

Im Bereich der internationalen Themen galt das 

Forschungsinteresse in erster Linie den globa-

len Ungleichgewichten, mit denen sich 2008 

auch ein hochrangig besetztes Seminar befasste, 

sowie der internationalen Rolle des Euro. Dabei 

ging es in erster Linie um die Funktion des 

Euro als Fakturierungswährung im Zusammen-

hang mit dem Einfl uss der Wechselkursentwick-

lung. Die Forschungsergebnisse werden in den 

nächsten „Review of the international role of the 

euro“ einfl ießen. Im Zusammenhang mit diesem 

Forschungsschwerpunkt wurde das NAWM um 

eine internationale Dimension erweitert.

5.2 VERBREITUNG VON 

FORSCHUNGSERGEBNISSEN: PUBLIKATIONEN 

UND KONFERENZEN

Wie in den Vorjahren wurden Forschungsar-

beiten der EZB-Mitarbeiter über die Working-

Paper-Reihe und die Occasional-Paper-Reihe der 

EZB verbreitet, wobei im Berichtsjahr 141 Wor-

king Papers und 22 Occasional Papers publiziert 

wurden. Insgesamt 116 Working Papers wurden 

von Autoren oder Koautoren aus den Reihen der 

24 www.paymenteconomics.org
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EZB verfasst, oft in Kooperation mit anderen 

Eurosystem-Ökonomen. Die übrigen Beiträge 

stammen von externen Konferenz- und Work-

shopteilnehmern oder wurden von Gastforschern 

im Rahmen von Forschungsnetzwerken bzw. 

nach längeren projektbezogenen Forschungs-

aufenthalten bei der EZB erstellt. Grundsätzlich 

wird letztlich die Veröffentlichung in führenden 

Fachzeitschriften mit Peer Review angestrebt. 

Im Jahr 2008 erschienen über 30 Beiträge von 

EZB-Mitarbeitern in Fachzeitschriften.

Um Forschungsergebnisse auch einem breite-

ren Publikum näher zu bringen, gibt die EZB 

regelmäßig ein Research Bulletin heraus. Zen-

trale Themen waren im Jahr 2008 die Kredit-

marktturbulenzen, der Konjunkturzyklus im 

Euroraum, die privaten Konsumausgaben und 

das Immobilienvermögen sowie die regionale 

Infl ationsdynamik.

Im Jahr 2008 organisierte die EZB allein oder 

als Mitveranstalter rund 15 Forschungskonferen-

zen oder -workshops, etwa zusammen mit dem 

 Centre for Economic Policy Research (CEPR), 

anderen Eurosystem-Zentralbanken oder interna-

tionalen Notenbanken. Dazu kam eine Vielzahl 

von Workshops und Seminaren, die EZB-intern 

zur Verbreitung von Forschungsergebnissen 

genutzt wurden. Wie in den Vorjahren nahmen 

die meisten Konferenzen und Workshops Bezug 

auf spezielle Forschungsschwerpunkte. Die ein-

zelnen Veranstaltungsprogramme und Präsenta-

tionen sind auf der Website der EZB abrufbar. 

Thematisch deckten die Konferenzen und Work-

shops ein breites Spektrum ab. Insgesamt sie-

ben Veranstaltungen widmeten sich Finanzthe-

men, wobei sich zwei Veranstaltungen konkret 

mit den Auswirkungen der Finanzmarktturbu-

lenzen beschäftigten (eine davon in Kooperation 

mit der Federal Reserve Bank of Chicago) und 

eine Veranstaltung mit der Finanzmarktintegra-

tion. Daneben ging es um verschiedene Aspekte 

der Funktionsweise des Geldmarkts und Mas-

senzahlungsverkehrs. Geldpolitische Themen 

standen im Mittelpunkt der fünften Konferenz 

des International Research Forum on Monetary 

Policy im Juni 2008 (mit dem  Federal Reserve 

Board, der Georgetown University und der 

Johann  Wolfgang Goethe-Universität Frankfurt 

am Main als Mitveranstaltern). Weitere Kon-

ferenzen waren Statistikthemen (Konferenz in 

Kooperation mit dem CEPR über das Euro Area 

Business Cycle Network), Arbeitsmarktfra-

gen und den ersten zehn Jahren mit dem Euro 

gewidmet.

Schließlich organisierte die EZB einschlägige 

Seminarreihen als zusätzliche Diskussionsplatt-

form für Forschungsergebnisse. Hervorzuhe-

ben sind hier insbesondere die Joint Lunchtime 

Seminar Series in Kooperation mit der Deut-

schen Bundesbank und dem Center for Finan-

cial Studies sowie die Invited Speaker Seminars. 

Im Rahmen dieser beiden Seminarreihen wer-

den jede Woche externe Forscher eingeladen, 

ihre neuesten Forschungsarbeiten in der EZB zu 

präsentieren. Zusätzlich zu diesen Fixpunkten 

veranstaltet die EZB auch Ad-hoc-Seminare zu 

aktuellen Forschungsthemen.
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6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER MONETÄREN 

FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN 

ZUGANGS

Gemäß Artikel 237 Buchstabe d des EG-Ver-

trags ist die EZB mit der Aufgabe betraut, die 

Einhaltung der in Artikel 101 und 102 EG-Ver-

trag festgelegten, sowie in den Ratsverordnun-

gen (EG) Nr. 3603/93 und 3604/93 präzisierten 

Verbote – durch die Zentralbanken der 27 EU-

Mitgliedstaaten und durch die EZB selbst – 

zu überwachen. Nach Artikel 101 ist es der 

EZB und den NZBen untersagt, Regierungs-

stellen sowie Organen bzw. Einrichtungen 

der Gemeinschaft Überziehungs- oder andere 

Kreditfazilitäten einzuräumen oder unmittel-

bar von solchen Stellen Schuldtitel zu erwer-

ben. Gemäß Artikel 102 sind Maßnahmen, die 

nicht aus aufsichtsrechtlichen Gründen getrof-

fen werden und Regierungsstellen sowie Orga-

nen bzw. Einrichtungen der Gemeinschaft 

einen bevorrechtigten Zugang zu Finanzinsti-

tuten verschaffen, verboten. Über die Einhal-

tung dieser Bestimmungen durch die Mitglied-

staaten wacht neben dem EZB-Rat auch die 

Europäische Kommission.

Die EZB überwacht ferner am Sekundärmarkt 

getätigte Käufe von Schuldtiteln der öffentlichen 

Hand – also inländische Staatspapiere sowie 

von anderen Mitgliedstaaten bzw. von Organen 

bzw. Einrichtungen der Gemeinschaft bege-

bene Schuldtitel – durch die Zentralbanken der 

EU-Mitgliedstaaten. Laut den Erwägungsgrün-

den der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates 

darf der Erwerb von Schuldtiteln der öffentli-

chen Hand am Sekundärmarkt nicht zur Umge-

hung der Zielsetzung von Artikel 101 EG-Ver-

trag genutzt werden. Solche Käufe dürfen also 

nicht zu einer indirekten monetären Finanzie-

rung des öffentlichen Sektors führen.

Die Überwachungsergebnisse für das Jahr 2008, 

die auf den Angaben der 27 ESZB-Zentralban-

ken und der EZB basieren, bestätigen, dass es 

im Berichtsjahr – mit einer Ausnahme – keine 

Verstöße gegen die Bestimmungen von Artikel 

101 und 102 EG-Vertrag sowie die diesbezügli-

chen Ratsverordnungen gab.

Die Nederlandsche Bank meldete eine Überzie-

hungsfazilität, die nicht auf den Tag begrenzt 

war, an dem sie eingerichtet wurde. Damit war 

ein Verstoß gegen das Verbot der monetären 

Finanzierung laut EG-Vertrag gegeben; der Ver-

stoß beschränkte sich aber auf einen Tag und 

wurde unverzüglich korrigiert.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Gemäß Artikel 105 Absatz 4 EG-Vertrag ist die 

EZB zu allen in ihren Zuständigkeitsbereich 

fallenden Entwürfen für nationale Rechtsvor-

schriften und Vorschlägen für Rechtsakte der 

Gemeinschaft zu konsultieren. 25 Die Verpfl ich-

tung, die EZB zu konsultieren, besteht auch 

dann, wenn Gesetzesentwürfe im Rahmen 

eines beschleunigten Verfahrens verabschiedet 

werden sollen. Überdies sollte die Verabschie-

dung von Rechtsbestimmungen innerhalb sehr 

kurzer Zeit im Anschluss an ein Konsultations-

gesuch nur in Ausnahmefällen – wie sie etwa 

die aktuellen Finanzmarktturbulenzen darstel-

len – gestattet werden. Sämtliche Stellungnah-

men der EZB sind auf der EZB-Website abruf-

bar. 

Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB 92 

Stellungnahmen (gegenüber 43 im Jahr 2007), 

wobei sie in 11 Fällen von einer EU-Institution 

und in 81 Fällen von nationalen Behörden kon-

sultiert worden war. Eine Liste der 2008 und 

Anfang 2009 von der EZB abgegebenen Stel-

lungnahmen fi ndet sich im Anhang dieses Jah-

resberichts. 

Auf folgende Stellungnahmen, die die EZB auf 

Ersuchen des EU-Rats abgegeben hat, soll hier 

näher eingegangen werden. 

Die EZB veröffentlichte eine Stellungnahme 26 

zu einem Vorschlag für die Änderung der Fina-

25 Gemäß dem Protokoll über einige Bestimmungen betreffend das 

Vereinigte Königreich Großbritannien und Nordirland, das dem 

EU-Vertrag beigefügt ist (ABl. C 191 vom 29.7.1992, S. 87), gilt 

diese Konsultationspfl icht nicht für das Vereinigte Königreich.

26 CON/2008/37.

6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITÄTEN
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litätsrichtlinie 27 und der Richtlinie über Finanz-

sicherheiten. 28 Die Änderungen betreffen die 

Ausweitung des durch die Finalitätsrichtlinie 

gewährleisteten Schutzes auf die Nachtverar-

beitung und die Abwicklung zwischen verbun-

denen Systemen, da davon auszugehen ist, dass 

gemäß der Richtlinie über Märkte für Finanz-

instrumente und dem Europäischen Verhaltens-

kodex für Clearing und Settlement die Systeme 

in zunehmendem Maß interoperabel werden. 

Zu den laut Richtlinie über Finanzsicherheiten 

erlaubten Kategorien von Finanzsicherheiten 

zählen dem Kommissionsvorschlag folgend auch 

Kreditforderungen, die für die Besicherung von 

Kreditgeschäften der Zentralbanken zugelassen 

sind. Damit soll deren EU-weite Verwendung 

erleichtert werden. Die EZB begrüßte in ihrer 

Stellungnahme den Vorschlag und regte ins-

besondere an, dass die Defi nition des Begriffs 

„System“ weit genug sein sollte, um a) expli-

zit durch ein Rechtsinstrument der EZB einge-

richtete Systeme zu erfassen und b) der EZB zu 

ermöglichen, derartige Systeme selbst als solche 

zu bezeichnen. Die EZB empfahl ferner, Kre-

ditforderungen nach einer einzigen allgemeinen 

Defi nition, unabhängig von der Notenbankfä-

higkeit, in den Anwendungsbereich der Richt-

linie für Finanzsicherheiten einzubeziehen und 

eine Harmonisierung bestimmter Elemente der 

für die Verwendung von Kreditforderungen in 

der EU geltenden Kollisionsregeln. 

Die EZB wurde ferner zu einem Richtlinien-

vorschlag zur Änderung der Eigenkapitalricht-

linie 29 im Zusammenhang mit Zentralorganisa-

tionen zugeordneten Banken und bestimmten 

Eigenkapitalanteilen konsultiert. 

Die EZB veröffentlichte eine Stellungnahme 30 

zu einem Richtlinienvorschlag zur Änderung 

der E-Geld-Richtlinie, 31 die die Öffnung des 

Marktes für die Ausgabe von elektronischem 

Geld durch E-Geld-Institute regelt. Die EZB 

steht der Überprüfung der Richtlinie positiv 

gegenüber, brachte aber gravierende Beden-

ken über die Änderung der  Legaldefi nition von 

E-Geld-Instituten als „Finanzinstitute“ gemäß 

der Neufassung der Richtlinie 2006/48/EG 32 

zum Ausdruck, da dies weitreichende Folgen für 

die Durchführung der Geldpolitik hätte. Auch 

aus Aufsichtsperspektive erscheint der Richtli-

nienentwurf problematisch, werden darin doch 

einerseits die Aufsichtsregelungen für E-Geld-

Institute gelockert und andererseits ihre poten-

ziellen Tätigkeitsbereiche erweitert. 

Im Rahmen des Lamfalussy-Verfahrens 33 wurde 

die EZB im Zuge der Klarstellung und Aus-

weitung der Aufgaben der Stufe-3-Ausschüsse 

– des Ausschusses der europäischen Banken-

aufsichtsbehörden (Committee of European Ban-

king Supervisors – CEBS), des Ausschusses der 

europäischen Aufsichtsbehörden für das Versi-

cherungswesen und die betriebliche Altersver-

sorgung (Committee of European Insurance and 

Occupational Pension Supervisors – CEIOPS) 

und des Europäischen Ausschusses der Wertpa-

pieraufsichtsbehörden (Committee of European 

Securities Regulators – CESR) – zu dem Ent-

wurf eines Beschlusses der Kommission zur Ein-

setzung des CEBS konsultiert, der Kommissi-

onsbeschluss 2004/10 34 ersetzen wird. In ihrer 

Stellungnahme 35 begrüßte die EZB den Kom-

missionsentwurf und betonte, dass ihre spezi-

fischen Kommentare unabhängig von etwai-

gen Beiträgen zu einer breiteren Diskussion in 

der Zukunft, etwa im Zusammenhang mit der 

27 Richtlinie 98/26/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 19. Mai 1998 über die Wirksamkeit von Abrechnungen in 

Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen 

(ABl. L 166 vom 11.6.1998, S. 45).

28 Richtlinie 2002/47/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 6. Juni 2002 über Finanzsicherheiten (ABl. L 168 

vom 27.6.2002, S. 43).

29 Die Eigenkapitalrichtlinie umfasst Richtlinie 2006/48/EG des 

Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 über 

die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute 

(Neufassung) (ABl. L 177 vom 30.6.2006, S. 1) sowie Richt-

linie 2006/49/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 14. Juni 2006 über die angemessene Eigenkapitalausstat-

tung von Wertpapierfi rmen und Kreditinstituten (Neufassung) 

(ABl. L 177 vom 30.6.2006, S. 201).

30 CON/2008/84.

31 Richtlinie 2000/46/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 18. September 2000 über die Aufnahme, Ausübung 

und Beaufsichtigung der Tätigkeit von E-Geld-Instituten (ABl. 

L 275 vom 27.10.2000, S. 39). 

32 Siehe Artikel 4(1) und (5) der Richtlinie 2006/48/EG (wie in 

Fußnote 30 angeführt).

33 Nähere Informationen fi nden sich in Kapitel 4 Abschnitt 2.

34 Beschluss der Kommission 2004/10 vom 5. November 2003 

zur Einsetzung des Europäischen Bankenausschusses (ABl. 

L 3 vom 7.1.2004, S. 36).

35 CON/2008/63.
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hochrangigen Expertengruppe zur EU-Finanz-

aufsicht unter dem Vorsitz von Jacques de Laro-

sière, verstanden werden sollen. Die EZB regte 

einige Abänderungen des Vorschlags – insbeson-

dere hinsichtlich der Rolle der EZB und des Aus-

schusses für Bankenaufsicht bei bestimmten Auf-

gaben des CEBS – an. Die Konsistenz zwischen 

den Bestimmungen des Beschlussentwurfs und 

jenen der CEBS-Satzung bezüglich der Abstim-

mungsmodalitäten muss gewährleistet sein, emp-

fahl die EZB und regte an, dass die Kommission 

diesen Anmerkungen gegebenenfalls auch in 

ihren Entwürfen für Beschlüsse zu den anderen 

beiden Stufe-3-Ausschüssen, zu welchen die EZB 

nicht konsultiert wird, Rechnung trägt.

Die EZB veröffentlichte ferner eine Stellung-

nahme 36 zu einem Vorschlag für eine Verord-

nung über grenzüberschreitende Zahlungen 

in der Gemeinschaft, die Verordnung (EG) 

Nr. 2560/2001 37 ersetzen wird. Die EZB begrüßte 

die Berücksichtigung von grenzüberschreiten-

den Lastschriften in dem Verordnungsentwurf, 

betonte jedoch, dass die Bestimmungen über 

Meldungen für zahlungsbilanzstatistische Zwe-

cke sorgfältiger Überlegungen bedürfen. Weder 

die Erfüllung der Benutzeranforderungen für 

Zahlungsbilanzstatistiken auf nationaler Ebene 

und im Euroraum noch die rechtzeitige Einfüh-

rung von SEPA dürfen gefährdet sein. Mit der 

Entwicklung von SEPA können zahlungsbilanz-

statistische Meldesysteme, die hauptsächlich auf 

Zahlungsverkehrsdaten basieren, im Hinblick 

auf Zahlungen in Euro innerhalb der EU nicht 

in ihrer derzeitigen Form weitergeführt wer-

den. Die Reform dieser Systeme könnte nicht 

nur geringere Berichtspfl ichten für Banken mit 

sich bringen, sondern auch eine höhere Berichts-

last für Nichtbanken implizieren; letztere sollte 

allerdings auf ein Mindestmaß beschränkt wer-

den. Gleichzeitig sollte sichergestellt werden, 

dass Zahlungsbilanzstatistiken weiterhin mit 

dem hohen Maß an Zuverlässigkeit, Periodizität 

und Aktualität erstellt werden können, das für 

die Geldpolitik der EZB erforderlich ist.

Eine weitere Stellungnahme 38 der EZB betraf 

Änderungen der Richtlinie über Einlagensi-

cherungssysteme 39 zur Stärkung des Einle-

gervertrauens durch eine Erhöhung des Min-

destbetrags der garantierten Einlagen und eine 

Verkürzung der Auszahlungsfristen für garan-

tierte Einlagen. Die EZB unterstützte das Ziel 

dieser Änderungen und betonte, dass die Glaub-

würdigkeit der Einlagensicherungssysteme 

gewahrt werden müsse. Zu diesem Zweck soll-

ten effi ziente Verfahren für die Verifi zierung 

von Forderungen und Auszahlung an Einleger 

eingerichtet, die Verfügbarkeit von hinreichen-

den Mitteln gewährleistet und die Einleger stär-

ker für die Einlagensicherungssysteme sensibi-

lisiert werden. Die Bestimmungen müssen in 

jedem Fall das in Artikel 101 EG-Vertrag fest-

gelegte Verbot der monetären Finanzierung ein-

halten. 40 Die EZB geht davon aus, auch im Jahr 

2009 ihren Beitrag zu diesem Themenbereich 

zu leisten.

Die EZB wurde wie in der Vergangenheit auch 

im Berichtsjahr von nationalen Behörden zu 

zentralbankrelevanten Fragen konsultiert, ins-

besondere zu Änderungen der Zentralbanksat-

zungen in Belgien, Bulgarien, der Tschechi-

schen Republik, Deutschland, Estland, Spanien, 

Luxemburg, Ungarn, Rumänien und Schwe-

den. 41 Hinsichtlich des Entwurfs für eine Ände-

rung des Gesetzes über die Deutsche Bundes-

bank stellte die EZB fest, dass die Regierung 

eines Mitgliedstaats die Berechtigung einer 

NZB, die zur unabhängigen Erfüllung ihrer 

durch den EG-Vertrag und die Satzung des 

ESZB übertragenen Aufgaben erforderlichen 

Mitarbeiter einzustellen und weiterzubeschäfti-

gen, nicht beeinträchtigen darf; ebenso darf eine 

NZB nicht in eine Lage versetzt werden, in der 

die Regierung Einfl uss auf ihre Personalangele-

36 CON/2009/1.

37 Verordnung (EG) Nr. 2560/2001 des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 19. Dezember 2001 über grenzüberschrei-

tende Zahlungen in Euro, ABl. L 344 vom 28.12.2001, S. 13.

38 CON/2008/70.

39 Richtlinie 94/19/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 30. Mai 1994 über Einlagensicherungssysteme (ABl. 

L 135 vom 31.5.1994, S. 5).

40 Auslegung gemäß Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 

13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen für 

die Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104 b Absatz 1 EG-

Vertrag vorgesehenen Verbote (ABl. L 332 vom 31.12.1993, S. 1).

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21, 

CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17, 

CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 und CON/2008/34.
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genheiten nimmt 42 Die EZB hob hervor, dass sie 

eine dahingehende Überarbeitung der geplanten 

Änderungen begrüßen würde, dass die Befug-

nisse des Vorstands der Deutschen Bundesbank 

zum Erlass von Personalstatuten erweitert wer-

den. Im Zusammenhang mit den vorgeschla-

genen Änderungen der Satzung der Banca 

Naţională a României stellte die EZB fest, dass 

diese die Notenbankunabhängigkeit beträcht-

lich einschränken würden. Die EZB verwies 

in diesem Zusammenhang insbesondere auf 

die in dem Entwurf enthaltene vorgeschriebene 

Genehmigung des Geschäftsberichts der Banca 

Naţională a României durch das Parlament und 

die Möglichkeit, Notenbankmitarbeiter für Ver-

luste persönlich haftbar zu machen. 43 In ihrer 

Stellungnahme zur fi nanziellen Unabhängig-

keit der Sveriges Riksbank im Zusammenhang 

mit der Kapitalstruktur und der Gewinnvertei-

lung betonte die EZB, dass Schweden die für 

die Konformität mit den jeweiligen Bestim-

mungen des EG-Vertrags und der ESZB-Sat-

zung notwendigen Anpassungen bereits bis zur 

Errichtung des ESZB am 1. Juni 1998 hätte vor-

nehmen müssen. 44 Die EZB hob außerdem her-

vor, dass jede Reform der betreffenden Gesetze 

darauf abzielen sollte, schrittweise Überein-

stimmung mit den Vorgaben des Eurosystems 

herzustellen. Die EZB legte ferner aus eigener 

Initiative eine Stellungnahme über die Reform 

des griechischen Sozialversicherungssystems 

vor, da die vorgeschlagenen Bestimmungen 

nach Ansicht der EZB den Status der Bank von 

Griechenland als unabhängige Behörde gefähr-

den könnten. 45 Die Pensionskasse der Bank von 

Griechenland wurde in einen staatlichen Pen-

sionsfonds integriert und die Notenbank ver-

pfl ichtet, über einen Zeitraum von 15 Jahren 

diesem Fonds einen Betrag von 23 Mio € pro 

Jahr zuzuschießen. Die betreffenden Gesetzes-

bestimmungen hätten auf mögliche Implika-

tionen für die Notenbankunabhängigkeit, ein-

schließlich der fi nanziellen Unabhängigkeit, und 

das Verbot der monetären Finanzierung Bedacht 

nehmen müssen.

Die EZB wurde von Luxemburg zwei Mal 

zu einem Gesetzesentwurf zur Verbesserung 

des Rechtsrahmens für Luxemburgs Rolle als 

Finanzzentrum und zur Abänderung des Geset-

zes über den monetären Status und die Banque 

centrale du Luxembourg konsultiert. 46 In ihren 

Stellungnahmen begrüßte die EZB die Stärkung 

der Rolle der Banque centrale du Luxembourg 

bei der Sicherung der Finanzstabilität und die 

Schaffung einer rechtlichen Grundlage für die 

mögliche Ausweitung der Gewährung von Liqui-

ditätshilfe im Notfall durch die Notenbank. 

Im Bereich Zahlungs- und Abwicklungssys-

teme konsultierte Polen die EZB bezüglich 

eines Gesetzesentwurfs zur Abänderung des 

Gesetzes über den Handel mit Finanzinstru-

menten und anderen gesetzlichen Bestimmun-

gen. 47 Die EZB empfahl wie bereits in voran-

gegangen Stellungnahmen die Verabschiedung 

von Bestimmungen, die die Zuständigkeit der 

NZB bei der Überwachung von Zahlungs- und 

Abwicklungssystemen ausdrücklich festlegen.

Finnland konsultierte die EZB bezüglich eines 

Gesetzesentwurfs über die Zusammenführung 

der Finanz- und Versicherungsaufsicht. 48 Die 

EZB brachte ihre Unterstützung für eine Stär-

kung der Aufsichtsstruktur zum Ausdruck, 

betonte jedoch die Notwendigkeit, Bestimmun-

gen betreffend Budget, Kostenerstattung sowie 

Rechnungslegung und -prüfung entsprechend 

abzusichern. Wie schon in vergangenen Stel-

lungnahmen betonte die EZB, dass die Zusam-

menarbeit und der Informationsaustausch zwi-

schen Aufsichtsbehörden und Notenbanken 

unerlässlich für die Systemaufsicht und die 

Überwachung von Zahlungsverkehrssystemen 

sind. Im Bereich Finanzstabilität ersuchte Polen 

die EZB um eine Stellungnahme zu einem Ent-

wurf eines Gesetzes zur Änderung des Geset-

zes über den Bankgarantiefonds. 49 Die EZB 

wiederholte die Bedingungen, unter denen 

NZBen Kreditfazilitäten an nationale Einla-

gensicherungssysteme vergeben dürfen, und 

42 CON/2008/9.

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.

46 CON/2008/17 und CON/2008/42.

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.

49 CON/2008/32.
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betonte die große Bedeutung der wirkungsvol-

len Koordinierung dieser Systeme.

Vor dem Hintergrund der weltweiten Finanz-

krise veröffentlichte die EZB zahlreiche Stel-

lungnahmen 50 zu staatlichen Hilfspaketen, die 

u. a. Staatsgarantien, die Rekapitalisierung von in 

Schwierigkeiten geratenen Banken, den Erwerb 

von Bankaktiva sowie Verbesserungen bei Ein-

lagensicherungssystemen beinhalteten. Die EZB 

betonte dabei die Bedeutung einer koordinierten 

Vorgehensweise, die auch mit dem am 12. Okto-

ber 2008 von den Staats- und Regierungschefs 

der Euroraum-Länder verabschiedeten gemein-

samen Aktionsplan und dem Gemeinschaftsrecht 

(vor allem im Zusammenhang mit der Gewäh-

rung staatlicher Beihilfen) in Einklang steht. Die 

Rolle des Staates als Anteilseigner sollte zeitlich 

begrenzt sein, 51 hob die EZB hervor.

Die Slowakei konsultierte die EZB im Zusam-

menhang mit der Euro-Einführung bezüglich 

eines Gesetzesentwurfs über die doppelte Preis-

auszeichnung und Rundungsregeln. 52 Die EZB 

verwies auf die hohe Relevanz von Preisneutra-

lität und Kontinuität bei Gesetzesbestimmungen 

und empfahl bei der Wahl von Rundungsprakti-

ken und -methoden eine mit vergleichbaren Fäl-

len konsistente Vorgehensweise.

Ab dem Jahr 2008 wird im Jahresbericht auch 

auf eindeutige gröbere Verstöße gegen die Ver-

pfl ichtung, die EZB zu Entwürfen von natio-

nalen Rechtsvorschriften und Rechtsakten der 

Gemeinschaft zu konsultieren, eingegangen. 

Abgesehen von der Reform des griechischen 

Sozialversicherungssystems, zu der die EZB – 

wie weiter oben beschrieben – auf eigene Initia-

tive eine Stellungnahme veröffentlichte, gab es 

im Berichtsjahr sechs weitere Fälle, in denen die 

EZB entgegen der gesetzlichen Verpfl ichtung 

nicht zu nationalen Gesetzesentwürfen konsul-

tiert wurde. 

Sowohl Bulgarien als auch Zypern versäum-

ten eine Konsultation der EZB im Zusammen-

hang mit Rechtsbestimmungen über Gründe 

für die Entlassung des Notenbankpräsidenten 

zusätzlich zu den in der ESZB-Satzung ange-

führten Gründen. Im Fall Bulgariens defi niert 

das Gesetz über die Vermeidung und Offenle-

gung von Interessenkonfl ikten vom 16. Okto-

ber 2008 die Verletzung der entsprechen-

den Bestimmungen und das Vorliegen eines 

Interessenkonfl ikts als Gründe für die Entlas-

sung öffentlich Bediensteter, einschließlich des 

Präsidenten, des Vizepräsidenten und der Mit-

glieder des Direktoriums der Bulgarischen Nati-

onalbank (Българска народна банка). Das zyp-

rische Gesetz enthält Aufl agen im Hinblick auf 

bestimmte Erwerbstätigkeiten und Vergünsti-

gungen, deren Nichteinhaltung einen Entlas-

sungsgrund für den Präsidenten der Zentralbank 

von Zypern darstellt. Im Fall einer Konsultation 

hätte die EZB sich deutlich kritisch zur Verein-

barkeit dieser Bestimmungen mit Artikel 14.2 

der ESZB-Satzung geäußert.

Frankreich unterließ eine Konsultation der EZB 

bei zwei Änderungen des Gesetzesentwurfs 

über die Modernisierung der Wirtschaft, der 

die Satzung der Banque de France u. a. durch 

die Abschaffung des Währungsausschusses 

im Generalrat und die Übertragung der Ver-

antwortung für die Umsetzung von EZB-Leit-

linien in nationales Recht an den Notenbank-

präsidenten weiter vereinfachte. Die EZB hätte 

sich zwar nicht gegen diese institutionellen Ver-

änderungen ausgesprochen, hätte aber konsul-

tiert werden müssen, da die Bestimmungen die 

Banque de France betreffen.

Die Niederlande versäumten eine Konsultation 

der EZB zu einer Änderung des Gesetzes über 

die Finanzaufsicht. Demzufolge bekommen die 

Nederlandsche Bank und die Autoriteit Finan-

ciële Markten in Ausnahmefällen das Recht, 

zeitlich beschränkte Regelungen zur Förderung 

der Stabilität des Finanzsektors zu erlassen. Die 

50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50, 

CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55, 

CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59, 

CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65, 

CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69, 

CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79, 

CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 und 

CON/2008/92.

51 Nähere Informationen fi nden sich in Kapitel 5.

52 CON/2008/23, CON/2008/25 und CON/2008/27.
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EZB hielt in einem Brief an den niederländi-

schen Finanzminister fest, dass der Gesetzesent-

wurf eine NZB betrifft und auf Finanzinstitute 

anzuwendende Bestimmungen, die die Stabilität 

von Finanzinstituten und  -märkten wesentlich 

beeinfl ussen, zum Gegenstand hat und die EZB 

daher zu konsultieren gewesen wäre.

Portugal nahm davon Abstand, eine EZB-Stel-

lungnahme bezüglich dreier Gesetze im Zusam-

menhang mit den Finanzmarktturbulenzen ein-

zuholen. In einem Fall wurde der Banco de 

Portugal u. a. die Aufgabe übertragen, Anträge 

von Kreditinstituten auf Eigenkapitalerhöhung 

zu beurteilen und die Einhaltung von Rekapi-

talisierungsprogrammen zu überwachen. Mit 

den anderen beiden Gesetzen wurde die Rolle 

des Staates als Garantiegeber bei der Finan-

zierung von Kreditinstituten mit eingetrage-

nem Geschäftssitz in Portugal festgeschrieben, 

wobei die Banco de Portugal als eine der für die 

Überprüfung der Finanzierungsanträge und die 

Überwachung der Umsetzung solcher staatlicher 

Garantien zuständige Behörde genannt wird. Da 

diese Gesetze eine NZB betreffen und Bestim-

mungen festlegen, die auf Finanzinstitute anzu-

wenden sind und die Stabilität von Finanzinsti-

tuten und -märkten erheblich beeinfl ussen, hätte 

die EZB konsultiert werden müssen.

Rumänien unterließ eine Konsultation der EZB 

zu einem Gesetzesentwurf zur Übertragung von 

Richtlinie 2006/43/EG über Abschlussprüfun-

gen von Jahresabschlüssen und konsolidierten 

Abschlüssen in rumänisches Recht. Ungeachtet 

dessen, dass es sich um eine Übertragung einer 

Gemeinschaftsrichtlinie handelt, hätte die EZB 

um eine Stellungnahme ersucht werden müs-

sen, da die Bestimmungen die Banca Naţională 

a României betreffen.

6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND 

DARLEHENSGESCHÄFTE DER 

EUROPÄISCHEN GEMEINSCHAFT

Gemäß Artikel 123 Absatz 2 des EG-Vertrags 

und Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/2002 

des Rates vom 18. Februar 2002 ist die EZB 

für die Verwaltung der von der Europäischen 

Gemeinschaft im Rahmen des Mechanismus 

des mittelfristigen fi nanziellen Beistands abge-

schlossenen Anleihe- und Darlehensgeschäfte 

zuständig. Im Berichtsjahr nahm die EZB 

von Gläubigern der Europäischen Gemein-

schaft einen Kapitalbetrag entgegen und zahlte 

die Darlehenssumme an das Schuldnerland 

(Ungarn) aus. Die gesamten ausstehenden Dar-

lehen der Gemeinschaft an Ungarn beliefen sich 

zum 31. Dezember 2008 auf 2 Mrd € (im Ver-

gleich dazu hatte es zum Jahresende 2007 keine 

Außenstände gegeben).

6.4 LEISTUNGEN IM RAHMEN DES 

EUROSYSTEM-RESERVEMANAGEMENTS

Außerhalb des Euroraums angesiedelte Zentral-

banken, Währungs- und Regierungsbehörden 

sowie internationale Organisationen können 

seit 2005 ihre auf Euro lautenden Reserven vom 

Eurosystem verwalten lassen. Die gesamte Leis-

tungspalette wird zu harmonisierten Geschäfts-

bestimmungen, die den marktüblichen Stan-

dards entsprechen, von einzelnen Zentralbanken 

des Eurosystems (den „Eurosystem-Dienstleis-

tern“) angeboten. Der EZB kommt dabei die 

übergeordnete Koordinierungsfunktion und 

somit die Aufgabe zu, für einen reibungslosen 

Betrieb des Reservemanagements zu sorgen. 

Die Anzahl der Nutzer dieses Leistungsange-

bots blieb im Jahresverlauf 2008 stabil, während 

die Gesamthöhe der Kontoguthaben bzw. Wert-

papierbestände der Kunden besonders in der 

zweiten Jahreshälfte beträchtlich anstieg. Nach 

einer im Jahr 2007 durchgeführten Kunden-

befragung, die die allgemeine Kundenzufrie-

denheit bestätigte, arbeitet das Eurosystem seit 

2008 an der Erweiterung des in diesem Rahmen 

angebotenen Leistungsspektrums sowie an der 

Verbesserung der Dienstleistungsqualität. 





Kassenpersonal bei einer Schulung der Suomen Pankki – Finlands Bank in Helsinki im September 2001
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Am 8. Juli 2008 erließ der ECOFIN-Rat einen 

Beschluss, mit dem es der Slowakei gestattet 

wurde, zum 1. Januar 2009 dem Euro-Wäh-

rungsgebiet beizutreten, wodurch sich die Zahl 

der Euro-Länder von 15 auf 16 erhöhte. Der 

Beschluss des Rates, dem eine Aussprache im 

EU-Rat in der Zusammensetzung der Staats- 

und Regierungschefs, eine Stellungnahme des 

Europäischen Parlaments sowie ein Vorschlag 

der Europäischen Kommission vorangegan-

gen waren, basierte auf den von der EZB und 

der Europäischen Kommission im Mai 2008 

erstellten Konvergenzberichten. Am selben 

Tag verabschiedete der ECOFIN-Rat auch eine 

Verordnung, in der der Wechselkurs der slo-

wakischen Krone gegenüber dem Euro unwi-

derrufl ich auf 30,1260 SKK je Euro festgelegt 

wurde, was dem WKM-II-Leitkurs zum Zeit-

punkt des Ratsbeschlusses entsprach. Am Tag 

der Festlegung des Umrechnungskurses wurde 

die slowakische Krone nahe bei diesem Leit-

kurs gehandelt. Während der Teilnahme der 

slowakischen Krone am WKM II, also seit 

dem 28. November 2005, wurde ihr Leitkurs 

gegenüber dem Euro zweimal angehoben – 

im März 2007 um 8,5 % und im Mai 2008 um 

17,6472 %.

Nach einer Phase verhaltener Zuwachsraten 

von unter 2 % in den späten Neunzigerjahren 

wies die slowakische Wirtschaft in den letz-

ten Jahren ein sehr robustes Wachstum auf. Die 

bessere wirtschaftliche Entwicklung der letz-

ten zehn Jahre stützte sich auf tiefgreifende 

Strukturreformen und den dadurch bedingten 

beträchtlichen Zufl uss an ausländischem Kapi-

tal. Nachdem das reale BIP-Wachstum im Jahr 

2007 einen Höchstwert von über 10 % erreicht 

hatte, wurde mit einer Steigerungsrate von 

6,4 % im Berichtsjahr ein niedrigerer Stand 

verzeichnet (siehe Tabelle 13). In den vergange-

nen Jahren war die slowakische Wirtschaftsleis-

tung eng mit einer beträchtlichen Verbesserung 

der Produktionskapazität, insbesondere in der 

Industrie, verbunden. Die Mehrheit der neuen 

Industrieanlagen, die vor allem dem Bereich 

Auto- und Elektronikindustrie zuzurechnen 

sind, ist exportorientiert. Im Hinblick auf das 

außenwirtschaftliche Umfeld wies die Slowakei 

in den letzten zehn Jahren nahezu durchgän-

gig beträchtliche Defi zite bei Leistungsbilanz 

und Vermögensübertragungen zusammenge-

nommen auf. Diese Fehlbeträge wurden groß-

teils über Direktinvestitionen fi nanziert; schul-

denerzeugende Kapitalfl üsse spielten hingegen 

lediglich eine untergeordnete Rolle. In der ers-

ten Hälfte des Jahrzehnts führten umfangreiche 

Investitionsprojekte anfangs zu einem etwas 

schlechteren Saldo aus Leistungsbilanz und 

Vermögensübertragungen, was insbesondere 

durch Importe neuer Technologien bedingt war. 

Dabei handelte es sich allerdings um einen tem-

porären Effekt, da wesentliche Verbesserun-

gen der industriellen Ausfuhrkapazität zu einer 

Verringerung dieser Defi zite beitrugen. In den 

letzten fünf Jahren betrug das durchschnittli-

che Defi zit der Leistungsbilanz und der Vermö-

gensübertragungen 5,5 % des BIP.

Die Entwicklung der Teuerung war im vergan-

genen Jahrzehnt in der slowakischen Volks-

wirtschaft relativ volatil. Verantwortlich für 

diese Schwankungen waren zu einem gro-

ßen Teil Änderungen bei den administrier-

ten Preisen und den indirekten Steuern. Nach 

einer Phase hoher Infl ation ging die jährliche 

am HVPI gemessene Teuerungsrate ab 2004 

allmählich zurück und erreichte – ungeach-

tet eines kurzfristigen Anstiegs im Jahr 2006 

– mit 1,9 % im Jahr 2007 einen Tiefstand. Die-

sem Rückgang war die Einführung eines Infl a-

tionsziels seitens der Národná banka Slovenska 

vorausgegangen. Unterstützt wurde die gemä-

ßigtere Infl ationsentwicklung durch die all-

mähliche Aufwertung der slowakischen Krone 

gegenüber dem Euro. In der Folge stieg die 

HVPI-Infl ation in der Slowakei wieder an und 

erreichte im September 2008 mit 4,5 % einen 

Höchststand; in erheblichem Ausmaß kam in 

dieser Steigerung die Entwicklung der globa-

len Energie- und Nahrungsmittelpreise zum 

Ausdruck. Vor dem Hintergrund einer deut-

lichen Beruhigung der weltweiten Rohstoff-

preise begann sich die Teuerung in der Slowa-

kei in den letzten Monaten des Berichtsjahrs 

und Anfang 2009 wieder abzuschwächen. 

Im Gesamtjahr 2008 belief sich die am HVPI 

gemessene Teuerungsrate auf 3,9 %.

1 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETÄRE ENTWICKLUNG 
IN DER SLOWAKEI



155
EZB

Jahresbericht
2008

Der Arbeitsmarkt weist trotz bedeutender Ver-

besserungen nach wie vor beträchtliche struktu-

relle Rigiditäten auf. Trotz eines relativ robusten 

Wirtschaftswachstums konnte zu Beginn die-

ses Jahrzehnts keine Verbesserung am Arbeits-

markt beobachtet werden. Dies änderte sich im 

Jahr 2004, als in den Bereichen Steuern, Sozi-

alleistungen und Arbeitsmarkt grundlegende 

Reformen durchgeführt wurden, die in Kom-

bination mit den darauf folgenden umfangrei-

chen Kapitalzufl üssen aus dem Ausland einen 

kräftigen Zuwachs an Arbeitsplätzen bewirk-

ten. Außerdem ging die Arbeitslosenquote auch 

deshalb zurück, weil es nach dem EU-Beitritt 

des Landes im Mai 2004 zu einer Abwande-

rung von Arbeitskräften gekommen war. Trotz 

dieser Verbesserungen liegt die Arbeitslosen-

quote nach wie vor nahe bei 10 % und spiegelt 

somit die bestehenden Rigiditäten am Arbeits-

markt wider. Diese tragen insbesondere zu einer 

hohen Langzeitarbeitslosigkeit, einer ungünsti-

gen Qualifi kationsstruktur bei den Erwerbs-

losen sowie zu erheblichen Unterschieden zwi-

schen regionalen Arbeitsmärkten bei.

Das Bemühen um Preisstabilität ist in der Slo-

wakei in den letzten Jahren von fi nanzpoliti-

scher Seite stärker als zuvor unterstützt worden. 

Die mit 12,3 % des BIP im Jahr 2000 sehr hohe 

Defi zitquote der öffentlichen Haushalte ging im 

Berichtsjahr auf 2,3 % des BIP zurück. Das Ver-

fahren bei einem übermäßigen Defi zit, das mit 

dem EU-Beitritt der Slowakei im Jahr 2004 ein-

geleitet worden war, wurde im Juni 2008 einge-

stellt. Auch bei der öffentlichen Schuldenquote 

war in den letzten Jahren ein Rückgang zu ver-

zeichnen (von 50,3 % des BIP im Jahr 2000 auf 

28,8 % im Berichtsjahr). Trotz des sehr starken 

Wirtschaftswachstums der letzten Jahre weist 

die Slowakei hohe Haushaltsfehlbeträge auf 

und wird dafür Sorge tragen müssen, dass sich 

das Haushaltsdefi zit nachhaltig auf einem Wert 

von unter 3 % des BIP einpendelt; dazu werden 

glaubwürdige und tragfähige Konsolidierungs-

Tabelle 13 Volkswirtschaftliche Kennzahlen der Slowakei

(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Wachstum des realen BIP 0,0 1,4 3,4 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4

Beitrag zum realen BIP-Wachstum
(in Prozentpunkten)
Inländische Nachfrage ohne 

Vorratsveränderungen -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 3,3 8,7 7,6 6,0 5,8

Außenbeitrag 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0

HVPI-Infl ation 1) 10,5 12,3 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0

Nominale Lohnstückkosten 

(Gesamtwirtschaft) 4,1 9,6 2,9 3,9 4,4 2,9 4,3 1,5 0,6 5,2

Importdefl ator für Waren und 

Dienstleistungen 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0

Saldo aus Leistungsbilanz und 

Vermögensübertragungen (in % des BIP) .. .. -1,8 -5,3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4,8

Gesamtbeschäftigung -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8

Arbeitslosenquote 

(in % der Erwerbspersonen) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6

Finanzierungssaldo der öffentlichen 

Haushalte
-7,4 -12,3 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3

Bruttoverschuldung der öffentlichen 

Haushalte 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8

Dreimonatszinssatz (in % p. a.) 1) 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 4,3 4,3 4,2

Rendite langfristiger zehnjähriger 

Staatsanleihen (in % p. a.) 1) .. .. 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4,4 4,5 4,7

Wechselkurs gegenüber dem Euro 1) ,2) 44,1 42,6 43,3 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Durchschnittswerte der Berichtszeiträume.
2) Slowakische Krone je Euro.
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maßnahmen erforderlich sein, die es dem Land 

gestatten, sein mittelfristiges Haushaltsziel zu 

erreichen.

Die Geldpolitik spielte bei der Stabilisierung der 

slowakischen Wirtschaft eine wichtige Rolle. Im 

Herbst 1998 wurde als Wechselkursregime für 

die slowakische Krone mit Wirkung ab Januar 

1999 ein kontrolliertes Floating mit dem Euro 

als Referenzwährung festgesetzt, und die slo-

wakische Notenbank ging zur geldpolitischen 

Strategie einer impliziten Infl ationssteuerung 

über. Am 1. Januar 2005 änderte die Národná 

banka Slovenska ihre geldpolitische Strategie 

und verfolgte von diesem Zeitpunkt an eine 

„Infl ationssteuerung gemäß WKM-II-Bestim-

mungen“. Am 28. November 2005 wurde die 

slowakische Krone in den WKM II aufgenom-

men; ihr Leitkurs zum Euro wurde anfangs auf 

SKK 38,4550 je Euro festgelegt, und es galt die 

Standardschwankungsbreite von ± 15 %. Ange-

sichts günstigerer gesamtwirtschaftlicher Fun-

damentaldaten wertete die slowakische Krone 

merklich auf und ihr Leitkurs wurde während 

der WKM-II-Teilnahme zweimal gegenüber 

dem Euro angehoben.

Im Zusammenhang mit dem von 2005 bis 2008 

gültigen Infl ationsziel war die Geldpolitik der 

slowakischen Notenbank auf die Wahrung 

von Preisstabilität ausgerichtet. In der Folge 

führte der steigende Infl ationsdruck, der gegen 

Ende 2005 spürbar wurde, zu einer Straffung 

der Geldpolitik. So hob die Národná banka 

Slovenska ihren Leitzins in mehreren Schrit-

ten um insgesamt 175 Basispunkte auf 4,75 % 

im September 2006 an. Die anschließende Sta-

bilisierung der Teuerungsraten und das klare 

Bekenntnis der neu gewählten Regierung zum 

ursprünglichen Zeitplan für die Euro-Einfüh-

rung trugen dazu bei, diese kurze Phase wirt-

schaftlicher Instabilität zu überwinden. Des 

Weiteren wirkten das neuerliche Vertrauen in 

den Plan zur Einführung des Euro sowie die 

solide gesamtwirtschaftliche Entwicklung in 

Bezug auf die slowakische Krone kursstüt-

zend, die nun allmählich gegenüber dem Euro 

aufzuwerten begann. Im Jahr 2007 begann die 

slowakische Zentralbank, ihren geldpolitischen 

Kurs zu lockern, und senkte den Leitzins in 

der Folge in zwei Zinsschritten um insgesamt 

50 Basispunkte auf 4,25 %. Mit Blick auf die 

bevorstehende Einführung des Euro folgte die 

Národná banka Slovenska vom Oktober 2008 

an den Zinsbeschlüssen der EZB und senkte 

ihren Reposatz in drei Schritten um insge-

samt 175 Basispunkte auf 2,5 %. Die slowaki-

schen Geldmarktsätze entwickelten sich weit-

gehend im Einklang mit den Leitzinsen der 

Notenbank. Aufgrund eines Liquiditätsüber-

schusses im slowakischen Bankensektor lagen 

die Geldmarktsätze in den letzten Monaten des 

Berichtsjahrs unter jenen des Euroraums. Die 

Renditen langfristiger Staatsanleihen gingen in 

den letzten Jahren zurück, was auf das große 

Vertrauen der Marktteilnehmer in die wirt-

schaftliche Entwicklung des Landes zurückzu-

führen ist.

Nach Einführung des Euro kann die Slowa-

kei nun nicht mehr davon profi tieren, dass ihre 

Währung gegenüber dem Euro aufwertet, was 

in der Vergangenheit zur Eindämmung der 

Infl ation beigetragen hatte. Nach der Euro-Ein-

führung sollten die slowakischen Behörden in 

allen Bereichen eine ehrgeizige Wirtschafts-

politik betreiben. Dabei ist der weiteren nach-

haltigen wirtschaftlichen Konvergenz Priorität 

einzuräumen. Von entscheidender Bedeutung 

ist außerdem die Aufrechterhaltung eines von 

niedrigen Inf lationsraten gekennzeichneten 

Umfelds. Insbesondere die rigorose und glaub-

würdige Umsetzung finanzpolitischer Maß-

nahmen im Einklang mit dem Stabilitäts- und 

Wachstumspakt ist zur Eindämmung des Infl ati-

onsdrucks in der Wirtschaft unabdingbar. Trotz 

der jüngsten Konjunkturverlangsamung sollte 

die öffentliche Hand weiterhin das Entstehen 

eines übermäßigen Defizits vermeiden und mit 

der Konsolidierung der Staatsfinanzen fortfah-

ren, um das mittelfristige Haushaltsziel so bald 

wie möglich zu erreichen. Die Slowakei sollte 

darüber hinaus weitere Anstrengungen unter-

nehmen, um ihre internationale Wettbewerbsfä-

higkeit zu stützen und die Widerstandskraft der 

Wirtschaft zu stärken. Die Funktionsweise des 

slowakischen Arbeitsmarkts muss weiter ver-

bessert werden; ebenso sind Anstrengungen zur 
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Verringerung der hohen strukturellen Arbeitslo-

sigkeit vonnöten. Ferner müssen die wirtschaft-

lichen Rahmenbedingungen angepasst werden, 

um das Produktivitätswachstum zu steigern und 

die Attraktivität des Landes für ausländisches 

Kapital zu wahren.

Kasten 11

STATISTISCHE AUSWIRKUNGEN DER ERWEITERUNG DES EURORAUMS UM DIE SLOWAKEI

Die Aufnahme der Slowakei in das Euro-Währungsgebiet am 1. Januar 2009 machte es zum 

vierten Mal notwendig, die statistischen Datenreihen des Euroraums um neue Mitgliedsländer 

zu ergänzen. Die Erstellung der Statistiken für das erweiterte Eurogebiet wurde soweit erforder-

lich mit der Europäischen Kommission abgestimmt.

Mit dem Beitritt der Slowakei zum Euroraum wurden deren Einwohner zu Ansässigen des Euro-

Währungsgebiets. Dies schlägt sich in jenen Statistiken nieder, in denen die Euroraumaggregate 

nicht bloß aus der Summe der Länderdaten gebildet werden (wie z. B. monetäre Statistik, Zah-

lungsbilanz, Auslandsvermögensstatus und Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung), da 

die Transaktionen zwischen Ansässigen der Slowakei und sonstigen Ansässigen des Eurogebiets 

nun konsolidiert werden müssen.

Aus diesem Grund ist die Slowakei seit Januar 2009 verpfl ichtet, sämtliche statistischen Anfor-

derungen der EZB zu erfüllen, d. h. vollständig harmonisierte und vergleichbare nationale Daten 

bereitzustellen.1 Da die Erstellung neuer Statistiken einer langen Vorlaufzeit bedarf, begannen 

die Národná banka Slovenska und die EZB bereits geraume Zeit vor dem EU-Beitritt der Slowa-

kei mit den statistischen Vorarbeiten. Nach ihrem Beitritt zum ESZB intensivierte die Národná 

banka Slovenska ihre Vorbereitungen zur Erfüllung der EZB-Anforderungen hinsichtlich der 

monetären Statistik, der Banken- und Zahlungsbilanzstatistik, der Statistiken zu den öffentli-

chen Finanzen und zur Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung sowie anderer Finanz-

statistiken. Darüber hinaus musste die Národná banka Slovenska die notwendigen Vorbereitun-

gen zur Einbindung der slowakischen Kreditinstitute in das Mindestreservesystem der EZB und 

zur Erfüllung der diesbezüglich relevanten statistischen Anforderungen treffen.

Für die Meldepfl ichtigen und die NZBen der übrigen Länder des Euro-Währungsgebiets bedeu-

tet die Erweiterung des Euroraums, dass sie seit Januar 2009 Transaktionen (oder Stromgrö-

ßen) und Positionen mit bzw. gegenüber Ansässigen der Slowakei als Teil der Euroraum-Daten 

und nicht mehr als Transaktionen und Positionen mit bzw. gegenüber Ansässigen außerhalb des 

Eurogebiets ausweisen müssen.

Zudem mussten die Slowakei und alle anderen Euro-Länder ausreichend detaillierte geografi -

sche und sektorspezifi sche Daten zur Verfügung stellen, die bis zum Jahr 2004 – dem Jahr des 

slowakischen EU-Beitritts – zurückreichen.

Hinsichtlich der Veröffentlichung von Statistiken des Euroraums ermöglicht die EZB den 

Online-Zugang zu zwei Gruppen von Zeitreihen: Die eine enthält weitestmöglich zurückrei-

chend die Daten des aktuellen Euro-Währungsgebiets (d. h. einschließlich der Slowakei), und 

die andere erfasst das Eurogebiet in seinen unterschiedlichen bisherigen Zusammensetzungen 

(beginnend mit den elf Euro-Ländern des Jahres 1999).

1 Eine Zusammenfassung der statistischen Anforderungen der EZB fi ndet sich in: EZB, Statistiken der EZB: Ein Überblick, April 2008.
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Gemäß Artikel 122 Absatz 2 des EG-Vertrags 

prüfte die EZB die Satzung der Národná banka 

Slovenska und andere einschlägige slowaki-

sche Rechtsvorschriften auf deren Vereinbar-

keit mit Artikel 109 des EG-Vertrags. Wie die 

EZB bereits in ihrem Konvergenzbericht vom 

Mai 2008 dargelegt hatte, fi el ihre Bewertung 

im Hinblick auf die Vereinbarkeit der slowaki-

schen Rechtsvorschriften mit dem EG-Vertrag 

und der ESZB-Satzung positiv aus.

Die EZB und die Národná banka Slovenska 

setzten eine Reihe von Rechtsinstrumenten 

in Kraft, um die Integration der slowakischen 

Notenbank in das Eurosystem am 1. Januar 

2009 zu gewährleisten. Infolge der Entschei-

dung des ECOFIN-Rats vom 8. Juli 2008, die 

Ausnahmeregelung für die Slowakei aufzuhe-

ben, wurde der rechtliche Rahmen des Eurosys-

tems entsprechend angepasst.1 Die Einführung 

des Euro in der Slowakei und die Integration 

der Národná banka Slovenska in das Eurosys-

tem machten auch Änderungen einiger slowa-

kischer Rechtsinstrumente notwendig. 

Bis Ende 2007 wurde die Satzung der Nádrodná 

banka Slovenska mit den Empfehlungen der 

EZB-Konvergenzberichte von 2004 und 2006 

in Einklang gebracht. Nachdem die Slowakei 

die EZB am 20. Juli 2007 um eine Stellung-

nahme zum Änderungsentwurf für die Satzung 

der Národná banka Slovenska ersucht hatte, 

verabschiedete die EZB eine Stellungnahme 

mit bestimmten Änderungsvorschlägen, die in 

der endgültigen Version der Satzung umgesetzt 

wurden.2

Infolge der Entscheidung des  ECOFIN-Rats 

vom 8. Juli 2008 wurde die Verordnung (EG) 

Nr. 974/98 des Rates geändert, um die Einfüh-

rung des Euro in der Slowakei zu ermöglichen3; 

des Weiteren wurde zur Änderung der Verord-

nung (EG) Nr. 2866/98 die Verordnung (EG) 

Nr. 694/20084 des Rates verabschiedet, mit der 

der Wechselkurs des Euro gegenüber der slowa-

kischen Krone unwiderrufl ich festgelegt wurde. 

Der Rat hatte die EZB im Hinblick auf seine 

Vorschläge zu diesen beiden Verordnungen 

konsultiert, und die EZB hatte eine Stellung-

nahme5 dazu abgegeben. Ferner wurde die EZB 

auch hinsichtlich nationaler Rechtsvorschriften 

zur Bargeldumstellung, zu Zahlungsverkehrs- 

und Abwicklungssystemen, zu Rundungs regeln 

und zum Bargeldumlauf in der Slowakei kon-

sultiert.6

In Vorbereitung auf die Integration der 

Národná banka Slovenska in das Eurosys-

tem verabschiedete die EZB die notwendigen 

Rechtsinstrumente, die die Einzahlung des 

noch ausstehenden Anteils des von der slowa-

kischen Notenbank gezeichneten Kapitals und 

die Übertragung von Währungsreserven auf 

die EZB ermöglichten.7 Angesichts des Beitritts 

der slowakischen Zentralbank zum Eurosys-

tem überprüfte die EZB auch ihr eigenes recht-

liches Rahmenwerk und ergänzte dieses gege-

benenfalls. In diesem Zusammenhang wurden 

auch die slowakischen Rechtsvorschriften zur 

Umsetzung des rechtlichen Rahmens des Euro-

systems für die Durchführung der Geldpolitik 

sowie für TARGET2 überprüft, sodass die slo-

wakischen Geschäftspartner ab dem 2. Januar 

2009 an den Offenmarktgeschäften des Euro-

systems teilnehmen konnten. Die EZB ver-

abschiedete ferner eine Entscheidung zu den 

2 RECHTLICHE ASPEKTE DER INTEGRATION 
DER NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA IN 
DAS EUROSYSTEM 

1 Entscheidung 2008/608/EG des Rates vom 8. Juli 2008 gemäß 

Artikel 122 Absatz 2 EG-Vertrag über die Einführung der ein-

heitlichen Währung durch die Slowakei am 1. Januar 2009, 

ABl. L 195 vom 24.7.2008, S. 24.

2 CON/2007/43.

3 Verordnung (EG) Nr. 693/2008 des Rates vom 8. Juli 2008 

zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 im Hinblick 

auf die Einführung des Euro in der Slowakei, ABl. L 195 vom 

24.7.2008, S. 1.

4 Verordnung (EG) Nr. 694/2008 des Rates vom 8. Juli 2008 

zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 in Bezug auf 

den Euro-Umrechnungskurs für die Slowakei, ABl. L 195 vom 

24.7.2008, S. 3.

5  CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27, 

CON/2008/40 und CON/2008/86. 

7 Beschluss EZB/2008/33 vom 31. Dezember 2008 über die Ein-

zahlung von Kapital, die Übertragung von Währungsreser-

ven und die Beiträge zu den Reserven und Rückstellungen der 

Europäischen Zentralbank durch die Národná banka Slovenska, 

ABl. L 21 vom 24.1.2009, S. 83.
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Übergangsbestimmungen für die Auferlegung 

einer Mindestreservepflicht durch die EZB 

nach der Einführung des Euro in der Slowa-

kei.8 Schließlich schied die Národná banka Slo-

venska aus dem WKM-II-Abkommen9 aus. 

8 Entscheidung EZB/2008/14 vom 28. Oktober 2008 zu Über-

gangsbestimmungen für die Auferlegung einer Mindestreserve-

pfl icht durch die Europäische Zentralbank nach der Einführung 

des Euro in der Slowakei, ABl. L 319 vom 29.11.2008, S. 73.

9 Abkommen vom 8. Dezember 2008 zwischen der Europäischen 

Zentralbank und den nationalen Zentralbanken der nicht dem 

Euro-Währungsgebiet angehörenden Mitgliedstaaten zur Ände-

rung des Abkommens vom 16. März 2006 zwischen der Europä-

ischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken der nicht 

dem Euro-Währungsgebiet angehörenden Mitgliedstaaten über 

die Funktionsweise eines Wechselkursmechanismus in der drit-

ten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion, ABl. C 16 vom 

22.1.2009, S. 10.
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Nach dem Beschluss des ECOFIN-Rats vom 

8. Juli 2008 über die Einführung des Euro durch 

die Slowakei am 1. Januar 2009 begann die EZB 

mit den technischen Vorbereitungen zur voll-

ständigen Integration der Národná banka Slo-

venska in das Eurosystem. Im Einklang mit den 

Bestimmungen des EG-Vertrags erlangte die 

Národná banka Slovenska mit ihrem Beitritt 

zum Eurosystem dieselben Rechte und unter-

liegt nun denselben Pfl ichten wie die NZBen 

jener EU-Mitgliedstaaten, die den Euro bereits 

eingeführt haben.

Die technischen Vorbereitungen für die Inte-

gration der slowakischen Notenbank in das Euro-

system deckten die verschiedensten Bereiche 

ab, vor allem Finanzberichterstattung, Rech-

nungswesen, geldpolitische Geschäfte, Verwal-

tung der Währungsreserven, Devisengeschäfte, 

Zahlungssysteme, Statistik und Banknotenher-

stellung. Im Bereich der Zentralbankgeschäfte 

umfassten die Vorbereitungen u. a. umfangrei-

che Tests der Instrumente und Verfahren sowie 

der technischen Systeme zur Durchführung von 

geldpolitischen Geschäften und Devisentrans-

aktionen.

3.1 GELDPOLITISCHE GESCHÄFTE

Mit Einführung des Euro in der Slowakei am 

1. Januar 2009 gilt für 26 slowakische Kreditin-

stitute die Mindestreservepfl icht des Eurosystems 

(eine Liste dieser Institute steht auf der Website 

der EZB zur Verfügung). Der Beitritt der Slo-

wakei zum Euro-Währungsgebiet bewirkte nur 

geringfügige Änderungen der Liquiditätssitua-

tion des Eurosystems. Das aggregierte Mindest-

reserve-Soll der Kreditinstitute im Euroraum 

erhöhte sich um weniger als 0,5 % (740 Mio €). 

Durch die autonomen Liquiditätsfaktoren in 

der Slowakei wurde im Zeitraum vom 1. bis 

20. Januar 2009 per Saldo Liquidität zugeführt, 

wodurch der Liquiditätsbedarf im gesamten 

Bankensektor des Eurogebiets um durchschnitt-

lich 7,21 Mrd € zurückging. Diese liquiditätszu-

führende Wirkung ergab sich, obwohl die von 

der Národná banka Slovenska vor ihrem Bei-

tritt zum Euroraum durchgeführten liquiditäts-

abschöpfenden geldpolitischen Geschäfte mit 

Fälligkeit zwischen dem 6. und dem 13. Januar 

2009 ebenfalls wie autonome Faktoren behan-

delt wurden; dies galt auch für von der Zen-

tralbank begebene Schuldverschreibungen mit 

Fälligkeit am 20. Januar 2009. Unter Berück-

sichtigung all dieser Faktoren reduzierte sich der 

gesamte Liquiditätsbedarf des Bankensektors im 

Euro-Währungsgebiet durch die Aufnahme der 

Slowakei in den Euroraum um 11 Mrd €; dies 

entspricht in etwa 1 % des aggregierten Liqui-

ditätsbedarfs.

Angesichts des Liquiditätsüberschusses gaben 

die Geschäftspartner aus der Slowakei bei den 

Anfang 2009 durchgeführten Offenmarktge-

schäften nur Gebote über verhältnismäßig nied-

rige Beträge ab, und zwar über 1 Mio € bei dem 

am 14. Januar abgewickelten Hauptrefi nanzie-

rungsgeschäft (HRG) und über je 15 Mio € in 

den am 8. Januar abgewickelten drei- und sechs-

monatigen längerfristigen Refi nanzierungsge-

schäften (LRGs).

Mit ihrem Beitritt zum Euroraum übernahm die 

Národná banka Slovenska auch den Sicherhei-

tenrahmen des Eurosystems und meldete lokale 

Sicherheiten in Höhe von 17,6 Mrd €, die vom 

1. Januar 2009 an für Kreditgeschäfte im Euro-

system zugelassen sind.

3.2 BEITRAG ZU KAPITAL, RÜCKLAGEN UND 

WÄHRUNGSRESERVEN DER EZB

Als die Národná banka Slovenska am 

1. Mai 2004 Mitglied des ESZB wurde, zahlte sie 

7 % ihres Anteils am gezeichneten Kapital der 

EZB als Beitrag zu den Betriebskosten der EZB 

ein. Gemäß Artikel 49.1 der ESZB-Satzung und 

den vom EZB-Rat am 31. Dezember 2008 ver-

abschiedeten Rechtsakten zahlte die slowakische 

Notenbank am 1. Januar 2009 den ausstehenden 

Betrag ihres Anteils am gezeichneten Kapital der 

EZB ein. Der Gesamtanteil des von der Národná 

banka Slovenska gezeichneten Kapitals beläuft 

sich auf 39,9 Mio €. Dies entspricht 0,6934 % 

des insgesamt gezeichneten Kapitals der EZB 

(5 761 Mrd € am 1. Januar 2009).

3 OPERATIONALE ASPEKTE DER INTEGRATION 
DER NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA IN DAS 
EUROSYSTEM
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Anfang 2009 übertrug die slowakische Zentral-

bank der EZB gemäß Artikel 30 und 49.1 der 

ESZB-Satzung auf Grundlage ihres Anteils am 

gezeichneten Kapital der EZB Währungsreser-

ven in Höhe von insgesamt 443,1 Mio € (davon 

entfielen 85 % auf US-Dollar-Bestände und 

15 % auf Gold). Die Národná banka Slovenska 

entschied sich dafür, die mit der Verwaltung 

ihres Anteils an den US-Dollar-Währungsreser-

ven der EZB verbundenen operativen Geschäfte 

auf individueller Basis über ein separates, auf 

US-Dollar lautendes Portfolio für das Reser-

vemanagement abzuwickeln. Im Gegenzug für 

die Übertragung von Währungsreserven an die 

EZB wurde der slowakischen Notenbank gemäß 

Artikel 30.3 der ESZB-Satzung eine auf Euro 

lautende Forderung gegenüber der EZB gutge-

schrieben.
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DIE BARGELDUMSTELLUNG 

AUS LOGISTISCHER SICHT

Am 1. Januar 2009 führte die Slowakei den 

Euro als Landeswährung ein. Nach einer zwei-

wöchigen Parallelumlaufphase trat der Euro 

vollständig an die Stelle der slowakischen 

Krone.

Um die reibungslose Einführung der Euro-

Banknoten und -Münzen zu gewährleisten, 

wurden alle relevanten Marktteilnehmer, ins-

besondere der Bankensektor, in die Vorberei-

tungen auf die Bargeldumstellung einbezogen. 

Bereits lange vor dem geplanten Termin der 

Euro-Einführung – dem sogenannten „€-Day“ 

– standen sämtlichen Unternehmen sowie der 

breiten Öffentlichkeit im Rahmen des natio-

nalen Plans für die Bargeldumstellung Infor-

mationen zum Zeitablauf zur Verfügung. 

Aufbauend auf den Erfahrungen mit der Bar-

geldumstellung in Slowenien im Jahr 2007 

und in Malta und Zypern im Jahr 2008 ver-

abschiedete der EZB-Rat eine neue EZB-Leit-

linie über bestimmte Vorbereitungsmaßnahmen 

für die Euro-Bargeldumstellung und über die 

vorzeitige Abgabe und Weitergabe von Euro-

Banknoten und -Münzen außerhalb des Euro-

Währungsgebiets.10 Die Leitlinie sieht z. B. die 

Möglichkeit vor, Euro-Bargeld gemäß stark ver-

einfachter Verfahren, die zusätzlich zum nor-

malen, bei den bisherigen Bargeldumstellungen 

angewandten Verfahren gelten, vor der offi ziel-

len Bargeldumstellung an Kleinstunternehmen 

abzugeben. Jeder Notenbank, die dem Eurosys-

tem beitritt, steht es frei, von den Bestimmun-

gen dieser Leitlinie Gebrauch zu machen.

Mit seinem Beschluss vom 8. Juli 2008 über 

die Einführung des Euro durch die Slowakei 

am 1. Januar 2009 erteilte der ECOFIN-Rat 

der Národná banka Slovenska die Berechti-

gung, zur Vorbereitung auf die Bargeldumstel-

lung und im Hinblick auf den Banknotenbedarf 

im Jahr 2009 Banknoten vom Eurosystem zu 

entleihen. Aus geografi schen und logistischen 

Gründen übernahm die Oesterreichische Nati-

onalbank für das Eurosystem die Auslieferung 

der erforderlichen 196,2 Millionen Banknoten 

im Gegenwert von 8,3 Mrd €.

Die Prägung der Erstausstattungsmenge von 

499 Millionen Euro-Münzen im Gesamtwert 

von 165,22 Mio € wurde von der slowakischen 

Münzprägeanstalt in Kremnica übernommen.

Die vorzeitige Abgabe von Euro-Münzen bzw. 

-Banknoten an Finanzinstitute begann im Sep-

tember bzw. Oktober 2008. Die Weitergabe 

von Euro-Bargeld an Unternehmen begann im 

November 2008. Bei der slowakischen Noten-

bank sowie bei Banken und Postämtern waren 

ab dem 1. Dezember 2008 Startpakete mit Euro-

Münzen im Gesamtwert von 16,60 € je Paket 

erhältlich. Dies ermöglichte betragsgenaue Zah-

lungen im Einzelhandel und trug somit dazu 

bei, die erforderliche Wechselgeldmenge unmit-

telbar nach dem Termin der Bargeldumstellung 

gering zu halten.

Aufgrund der vorzeitigen Ab- und Weitergabe 

von Euro-Bargeld konnte die Lieferung der 

Euro-Banknoten und -Münzen über einen län-

geren Zeitraum hinweg erfolgen, wodurch sich 

Lieferengpässe vermeiden ließen. Die vorab 

verteilten Bargeldbestände wurden großteils 

zur zeitgerechten Euro-Umstellung von Geld-

ausgabeautomaten verwendet. Praktisch alle 

Geldausgabeautomaten in der Slowakei gaben 

ab dem 1. Januar 2009 Euro-Banknoten aus.

Im Zusammenhang mit der Euro-Einfüh-

rung in der Slowakei tauschten die NZBen des 

Euroraums vom ersten Geschäftstag 2009 bis 

zum 28. Februar 2009 auf slowakische Kronen 

lautende Banknoten kostenlos zur festgelegten 

Parität in Euro um.11 Je Partei bzw. Transaktion 

galt hierbei ein Tageshöchstbetrag von 1 000 €. 

Bei der Národná banka Slovenska können auf 

4 DIE BARGELDUMSTELLUNG IN DER SLOWAKEI

10 Leitlinie EZB/2008/4 zur Änderung der Leitlinie EZB/2006/9 

über bestimmte Vorbereitungsmaßnahmen für die Euro-Bar-

geldumstellung und über die vorzeitige Abgabe und Weiter-

gabe von Euro-Banknoten und -Münzen außerhalb des Euro-

Währungsgebiets.

11 Nach Artikel 52 der ESZB-Satzung hat der EZB-Rat durch 

geeignete Maßnahmen sicherzustellen, dass Banknoten, die 

auf Währungen mit unwiderrufl ich festgelegten Wechselkur-

sen zum Euro lauten, von den NZBen des Euro-Währungsge-

biets zu ihrer jeweiligen Parität umgetauscht werden. Vor die-

sem Hintergrund verabschiedete der EZB-Rat am 24. Juli 2006 

eine Leitlinie über den Umtausch derartiger Banknoten.
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slowakische Kronen lautende Banknoten unbe-

fristet gegen Euro-Banknoten umgetauscht wer-

den; für auf slowakische Kronen lautende Mün-

zen läuft die Umtauschfrist bis Ende 2013.

INFORMATIONSKAMPAGNE ZUR EURO-EINFÜHRUNG

In enger Zusammenarbeit mit der Národná 

banka Slovenska traf die EZB Vorkehrungen 

für eine umfassende Informationskampagne zur 

Vorbereitung der Euro-Einführung in der Slo-

wakei am 1. Januar 2009.

Bei den von der Národná banka Slovenksa 

im Zusammenhang mit der Euro-Einführung 

durchgeführten Kommunikationsaktivitäten 

kam das Logo „€ OUR money“ zum Einsatz, 

das auf dem vom Eurosystem seit der Euro-

Informationskampagne im Jahr 2002 erfolg-

reich verwendeten Logo basiert.

Die von der EZB und der slowakischen Noten-

bank organisierte Euro-Informationskampa-

gne zielte darauf ab, Personen, die mit Bargeld 

arbeiten sowie die breite Öffentlichkeit mit dem 

Erscheinungsbild und den Sicherheitsmerkma-

len der Euro-Banknoten und -Münzen sowie 

dem Ablauf der Bargeldumstellung vertraut zu 

machen.

Bei der Auswahl der in der Kampagne verwen-

deten Kommunikationsmittel wurden die Erfah-

rungen aus den bisherigen Bargeldumstellungen 

berücksichtigt; die Kampagne umfasste 17 ver-

schiedene Publikationen, einschließlich Schu-

lungsmaterial für Personen, die mit Bargeld 

arbeiten. Im vierten Quartal 2008 brachte die 

Národná banka Slovenska mehr als 7 Millio-

nen Exemplare der diversen Informationsma-

terialien in Umlauf (u. a. eine offi zielle Infor-

mationsbroschüre, Euro-Umrechnungskarten 

und andere Publikationen in vier verschiedenen 

Sprachen). Im Dezember 2008 erhielt jeder slo-

wakische Haushalt ein Exemplar der offi ziellen 

Informationsbroschüre und zwei Euro-Umrech-

nungskarten. Die Euro-Umrechnungskarten 

zeigen je nach Blickwinkel unterschiedliche 

Abbildungen. Während auf der Vorderseite eine 

Umrechnungstabelle für 28 Standardbeträge in 

Euro bzw. slowakischer Krone dargestellt ist, 

erscheinen auf der Rückseite die wichtigsten 

Sicherheitsmerkmale der 20-€-Banknote.

Im Rahmen der Presse- und Öffentlichkeitsar-

beit wurden mehrere Veranstaltungen abgehal-

ten, u. a. am 4. September 2008 ein Seminar für 

slowakische Medienvertreter bei der EZB, ab 

21. September 2008 eine Ausstellung zu Euro-

Banknoten und -Münzen bei der Národná banka 

Slovenska, am 22. September 2008 eine Euro-

Konferenz in Bratislava sowie offi zielle Feier-

lichkeiten am 8. Januar 2009.

Die EZB beteiligte sich an der Finanzierung des 

größten je in der Slowakei hergestellten Ban-

ners, das an der Fassade der Národná banka Slo-

venska in Bratislava angebracht wurde; kleinere 

Exemplare wurden an den Gebäuden sämtlicher 

Zweiganstalten der slowakischen Notenbank im 

ganzen Land angebracht. Über 100 Partnerin-

stitutionen – in erster Linie Banken und Behör-

den – wurden hochaufl ösende Druckdateien der 

relevanten EZB-Publikationen zur Verfügung 

gestellt, die sie für ihre eigenen Kommunikati-

onsaktivitäten anpassen und verwenden konn-

ten.

Nach Rücksprache mit Blindenverbänden ent-

wickelte die EZB eine „sprechende Karte“ für 

sehbehinderte Menschen, die über eine einge-

bettete MP3-Datei eine Aufnahme mit grundle-

genden Informationen über die Euro-Banknoten 

und -Münzen abspielt.



Willem F. Duisenberg nimmt am 9. Mai 2002 in Aachen den Internationalen Karlspreis für den Euro entgegen
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1 FINANZSTABILITÄT

Das Eurosystem trägt zur erfolgreichen Umset-

zung der von den zuständigen nationalen Behör-

den im Hinblick auf die Bankenaufsicht und die 

Finanzstabilität ergriffenen Maßnahmen bei. 

Darüber hinaus berät es diese Behörden sowie 

die Europäische Kommission in Fragen des Gel-

tungsbereichs und der Umsetzung der diesbezüg-

lichen gemeinschaftlichen Rechtsvorschriften.

1.1 ÜBERWACHUNG DER FINANZSTABILITÄT  

In Zusammenarbeit mit dem ESZB-Ausschuss 

für Bankenaufsicht (Banking Supervision Com-

mittee – BSC) verfolgt die EZB das Ziel, die 

Stabilität des Finanzsystems zu gewährleisten.1  

Zu diesem Zweck wird das Finanzsystem im 

Hinblick auf Stabilitätsrisiken überwacht und 

seine Schockresistenz beurteilt. Dabei liegt der 

Schwerpunkt auf dem Bankensektor, denn die 

Kreditinstitute sind nach wie vor die wichtigs-

ten Finanzintermediäre. Zugleich werden ange-

sichts der steigenden Bedeutung der Finanz-

märkte und anderer Finanzintermediäre sowie 

deren Verfl echtungen mit dem Bankensektor die 

Schwachstellen dieser Komponenten des Finanz-

systems ebenfalls durch das ESZB überwacht.  

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Das Finanzsystem des Euroraums war 2008 

wachsenden Belastungen ausgesetzt. Ausgelöst 

wurden diese 2007, als Finanzinstitute welt-

weit Verluste bei mit US-Subprime-Hypothe-

ken besicherten Wertpapieren hinnehmen muss-

ten. Im Lauf des Jahres sahen sich die Banken 

des Euroraums mit weiteren Abschreibungen, 

höheren Wertberichtigungen im Kreditgeschäft 

und Kreditrisiko kosten sowie markant sinken-

den Erträgen aus dem Handelsgeschäft konfron-

tiert. Die wesentlichsten Entwicklungen sowie 

die wichtigsten Lehren aus diesen Turbulen-

zen werden an anderer Stelle in diesem Bericht 

(siehe Kapitel 1 Abschnitt 2) und in einer Reihe 

weiterer EZB-Publikationen, insbesondere im 

Financial Stability Review, näher beleuchtet. 

Mit der zunehmenden Unsicherheit über die 

Wachstumsaussichten der Weltwirtschaft und 

den damit einhergehenden allmählich überwie-

genden Abwärtsrisiken stieg die Risikoaver-

sion der Finanzmarkt teilnehmer, wodurch es 

wiederum zu einem Fallen der meisten Finanz-

marktpreise kam. Die Liquidität und Finanzie-

rungsbedingungen an den Kreditmärkten ver-

schlechterten sich im Lauf des Jahres deutlich, 

und der Verbriefungsmarkt kam praktisch zum 

Erliegen. Die anhaltende Liquiditätsknappheit 

gab schließlich Anlass zu wachsenden Beden-

ken hinsichtlich der Kreditwürdigkeit und der 

Risikotragfähigkeit von Finanzunternehmen. 

In diesem Umfeld begann das Vertrauen von 

Anlegern und Gläubigern in die Zahlungsfähig-

keit einiger Finanzunternehmen zu schwinden. 

In weiterer Folge waren zahlreiche führende 

Finanzunternehmen immer größeren Schwie-

rigkeiten bei der Aufnahme kurzfristiger Mit-

tel bzw. bei der Refi nanzierung über die Kapi-

talmärkte ausgesetzt. Einige der weltgrößten 

Finanzinstitute mussten Rating-Herabstufungen 

und heftige Kurseinbrüche ihrer Aktien hinneh-

men. Aufgrund dieser Entwicklung sahen sich 

schließlich eine Reihe von Finanzinstituten im 

Euroraum und weltweit zur Konsolidierung 

bzw. zur Inanspruchnahme von Unterstützung 

durch ihre Aktionäre oder den Staat gezwun-

gen. Dessen ungeachtet konnte die Insolvenz 

einiger internationaler Finanzinstitute nicht 

abgewendet werden.

Nach mehreren Jahren hoher Erträge verfügten 

die Banken des Euroraums zu Beginn der Tur-

bulenzen allgemein über eine Eigenmittelaus-

stattung, die deutlich über den aufsichtsrechtli-

chen Mindestkapitalanforderungen lag. Obwohl 

einige Großbanken im Euroraum unter Bewer-

tungsverlusten bei strukturierten Kreditpro-

dukten und der damit verbundenen, bereits seit 

mehr als einem Jahr andauernden angespann-

1 Die EZB veröffentlicht unter dem Titel „Financial Stability 

Review“ seit Ende 2004 zweimal jährlich einen Bericht über 

die Stabilität der Finanzmärkte im Euroraum. Im Jahr 2008 

erschienen zudem zum siebten Mal der Bericht „EU banking 

structures“ sowie Ad-hoc-Berichte über die Märkte für gewerb-

lich genutzte Immobilien, die Anreizstruktur des „Originate-

and-Distribute“-Modells, gedeckte Schuldverschreibungen im 

EU-Finanzsystem sowie über Stresstests und Notfallplanung 

bei Banken in der EU. Diese Publikationen, die auf der Website 

der EZB abrufbar sind, enthalten die wichtigsten Erkenntnisse 

aus der Überwachung der Struktur und Stabilität des Banken-

sektors durch den BSC.
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ten Marktlage litten, schienen sie die Störungen 

weitgehend gut zu verkraften. Dies änderte sich 

jedoch, als sich die Lage im September 2008 

dramatisch verschlechterte.

Geschwächt durch Marktbewertungsverluste 

ging die Eigenkapitalrendite der Banken im 

Euro-Währungsgebiet in der ersten Jahres-

hälfte 2008 allgemein zurück. Darüber hinaus 

nahm der Wertberichtigungsbedarf im Kredit- 

und Wertpapiergeschäft deutlich zu, während 

die Erträge aus Gebühren und Provisionen 

sowie aus dem Handelsgeschäft aufgrund der 

schwierigen Bedingungen an den Kapitalmärk-

ten rückläufi g waren. Trotz der verschlechterten 

Ertragslage kam es im ersten Halbjahr 2008 zu 

einem Anstieg der aufsichtsrechtlichen Eigen-

kapitalquoten. Zurückzuführen war diese Ver-

besserung auf den diskretionären Abbau risi-

kogewichteter Aktiva durch einzelne Banken, 

umfassende Mittelaufnahmen trotz schwieri-

ger Geschäftsbedingungen und – bis zu einem 

gewissen Grad – die Auswirkungen der Umset-

zung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinba-

rung (Basel II) und bestimmter Bewertungsvor-

schriften („prudential fi lters“).

Derzeit spricht nicht allzu viel dafür, dass die 

Banken schon in nächster Zukunft wieder 

Ertragszahlen wie vor Ausbruch der Finanz-

marktturbulenzen verzeichnen können. Bei 

anderen strukturierten Finanzprodukten, ein-

schließlich Asset-Backed Securities auf Basis 

von US-Konsumentenkrediten und mit Woh-

nungsbauhypotheken gesicherten Wertpapie-

ren (Residential Mortgage-Backed Securities) 

des Euroraums, ist ein weiterer deutlicher Wert-

verfall nicht auszuschließen. Des Weiteren ist 

damit zu rechnen, dass 2009 im Bankensektor 

das niedrigere Wachstum der Kredite an private 

Haushalte und Unternehmen, das praktisch zum 

Erliegen gekommene Verbriefungsgeschäft und 

die geringeren Erträge aus Gebühren und Pro-

visionen sowie dem Handelsgeschäft negativ zu 

Buche schlagen werden. Die Banken reagier-

ten auf diese Aussichten mit einer Verschärfung 

der Kreditvergabebedingungen und mit Kos-

tensenkungen. Vor diesem Hintergrund ergrif-

fen sowohl das Eurosystem als auch die nationa-

len Regierungen der Euro-Länder weitreichende 

Maßnahmen zur Erhöhung der Liquidität sowie 

zur Stärkung des Vertrauens und der Eigenmit-

tel an den Märkten.

Die Geschäftsentwicklung großer Versiche-

rungsunternehmen des Eurogebiets verschlech-

terte sich im ersten Halbjahr 2008; der Großteil 

der Branche musste im Vergleich zu den ersten 

sechs Monaten 2007 einen Rückgang des Prämi-

enaufkommens hinnehmen, was in erster Linie 

auf die abnehmende Nachfrage nach Lebensver-

sicherungsprodukten infolge der Turbulenzen an 

den Aktien- und Kreditmärkten zurückzuführen 

war. Die Verwerfungen an den Finanzmärkten 

und die dadurch hervorgerufenen Dominoeffekte 

auf die Realwirtschaft werden auch in Zukunft 

viele Versicherungsunternehmen vor große Her-

ausforderungen stellen. Ferner werden jene Ver-

sicherungsunternehmen, die Bankdienstleistun-

gen anbieten bzw. Teil eines Finanzkonglomerats 

sind, weiterhin von den Entwicklungen im Ban-

kensektor betroffen sein. 

Die Renditen von Hedgefonds waren welt-

weit bis Ende September 2008 in beinahe allen 

Anlagebereichen deutlich negativ. Ausschlag-

gebend für diese schwache Entwicklung waren 

u. a. volatile Vermögenspreise, erzwungene 

Maßnahmen zum Abbau des Verschuldungs-

grads bzw. Nachschussforderungen, das vieler-

orts von öffentlicher Seite unvermittelt ver hängte 

Verbot von Leerverkäufen sowie Rückzahlungen 

an Investoren. Während der Hedgefonds-Sektor 

durch den Abbau von Fremdkapital seit Beginn 

der Finanzmarkt turbulenzen seine Anfällig-

keit gegenüber weiteren Nachschussforderungen 

bzw. unerwarteten Kürzungen von Kreditlinien 

seitens der Banken verminderte, dürfte sich die 

Gefahr durch mögliche Rückzahlungen an Inves-

toren im Jahr 2008 verschärft haben, da sich die 

Anleger bei der Entscheidung, Mittel abzuzie-

hen, stark an der Performance der Hedgefonds 

orientieren. Wenn es den Hedgefonds in Zukunft 

immer weniger gelingt, ihre Anleger zu halten, 

könnte die Aussicht auf einen weiteren Verkauf 

beträchtlicher Vermögenswerte durch die Bran-

che eine nicht zu unterschätzende Bedrohung für 

die Finanzmarktstabilität darstellen.
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STRUKTURELLE ENTWICKLUNGEN  

Die wichtigsten strukturellen Entwicklungen im 

EU-Bankensystem der letzten Jahre waren auch 

2008 zu beobachten.2 Der Konsolidierungs-

prozess setzte sich – wenn auch etwas langsa-

mer – fort. Während in den 15 älteren EU-Mit-

gliedstaaten unterschiedliche Entwicklungen 

zu verzeichnen waren, blieb in den seit 2004 

der EU beigetretenen Ländern die Anzahl der 

Kreditinstitute weitgehend unverändert, wobei 

Zypern aufgrund des anhaltenden Konsolidie-

rungsprozesses bei den Genossenschaftsbanken 

eine nennenswerte Ausnahme darstellt. Insge-

samt verringerte sich die Anzahl der Kreditin-

stitute in der EU im Jahr 2007 um 166 (von 

8 514 auf 8 348), während sie im Jahr davor 

noch um 175 zurückgegangen war.

Mit einem Marktanteil von 71,3 % dominier-

ten weiterhin inländische Kreditinstitute die 

EU-Bankenlandschaft. Den Rest stellten zu 

gleichen Teilen Zweigstellen bzw. Tochterban-

ken ausländischer Institute. Allerdings weist 

die Struktur des Bankensektors in den einzel-

nen EU-Ländern bedeutende Unterschiede auf. 

In den jüngeren EU-Mitgliedstaaten dominie-

ren ausländische Institute, insbesondere jene 

mit einer Mutterbank in einem der älteren Mit-

gliedstaaten. Bemerkenswert ist zudem, dass 

im Gegensatz zu 2006 die Zweigstellen auslän-

discher Kreditin stitute in der EU ihren Markt-

anteil gemessen an der Bilanzsumme ausweiten 

konnten. Diese Entwicklung war insbeson-

dere in den seit 2004 beigetretenen EU-Mit-

gliedstaaten zu beobachten, wo der Marktan-

teil der Zweigstellen ausländischer Banken um 

etwa 1 Prozentpunkt anstieg, während jener der 

Tochterbanken ausländischer Institute um rund 

4 Prozentpunkte zurückging.

Die Anzahl der Fusionen und Übernahmen war 

im Jahr 2007 insgesamt rückläufi g. Eine mar-

kante Zunahme war allerdings bei der Zahl der 

Übernahmen von Banken in Drittländern durch 

in der EU ansässige Kreditinstitute zu verzeich-

nen; diese lag über den Vergleichswerten für 

inländische Übernahmen der letzten drei Jahre. 

Der Gesamtwert der Fusionen und Übernah-

men steigt seit 2003 an und überschritt 2007 

zum zweiten Mal in Folge den im Jahr 2000 ver-

zeichneten Höchstwert. Die Marktkonzentration 

erhöhte sich, was zum einen auf die anhaltende 

Konsolidierung des Marktes und zum anderen 

auf das dynamische, teilweise durch Fusions- 

und Übernahmeaktivitäten bedingte Wachstum 

bestimmter Bankengruppen zurückzuführen 

war. Hervorzuheben ist in diesem Zusammen-

hang, dass die Bankensektoren kleinerer Länder 

tendenziell einen höheren Konzentrationsgrad 

aufweisen. Auszunehmen sind hier jedoch Öster-

reich mit seinem starken Sparkassen- und Genos-

senschaftsbankensektor und Luxemburg als Sitz 

zahlreicher ausländischer Kreditinstitute. 

Der Intermediationsgrad des Bankensektors 

nahm weiter zu. Abzulesen ist dies am Bilanz-

summenwachstum der Kreditinstitute, das über 

dem BIP-Wachstum lag. Auf EU-Ebene war 

das Bilanzsummenwachstum mit 10,7 % im 

Jahr 2007 im Vergleich zu den vorangegange-

nen Jahren allerdings rückläufi g (2005: 13,7 %; 

2006: 11,9 %).3 An dieser Stelle sei darauf hin-

gewiesen, dass sich hinter diesem aggregierten 

Wert starke Schwankungen verbergen: Während 

in den jüngeren Mitgliedstaaten das nominale 

Bilanzsummenwachstum mit annähernd 25 % 

überdurchschnittlich hoch ausfi el, verzeichnete 

der Finanzsektor des Vereinigten Königreichs, 

auf den etwa ein Viertel der gesamten Aktiva 

des EU-Bankensektors entfallen, eine entspre-

chende Wachstumsrate von lediglich 2,3 %. 

Durch die strukturellen Veränderungen im 

Finanzsystem und die abnehmende Bedeutung 

von Investmentfonds und Hedgefonds wird die 

Rolle der reinen Geschäftsbanken bei der Kre-

ditvergabe eine Aufwertung erfahren.

2 Die Daten in diesem Abschnitt sind dem EZB-Bericht „EU 

banking structures“ entnommen, der nur die Entwicklung bis 

einschließlich 2007 abbildet. 

3 Diese Analyse beruht auf Daten zu den Beständen der Bilanz-

positionen. Die Verfügbarkeit von Daten über Zahlungsströme 

bei (öffentlich oder privat platzierten) verbrieften Forderungen 

würde eine verbesserte Trendanalyse hinsichtlich der Bilanzsum-

men ermöglichen. Bei der Analyse der seit 2004 der EU beigetre-

tenen Länder wirkt sich das Fehlen dieser Daten weniger gravie-

rend aus, da die Verbriefung von Forderungen in diesen Ländern 

nicht so stark entwickelt ist. Bei den Angaben zu den EU-Län-

dern außerhalb des Euroraums handelt es sich zudem um Werte, 

die nicht wechselkursbereinigt sind, d. h. die abgebildeten Ent-

wicklungen könnten zum Teil durch Kursveränderungen zwi-

schen den lokalen Währungen und dem Euro beeinfl usst sein.



169
EZB

Jahresbericht
2008

1.2 VORKEHRUNGEN ZUR SICHERUNG 

DER FINANZSTABILITÄT

Sowohl auf internationaler als auch auf EU-

Ebene wurden Initiativen ergriffen, um die  

durch die Turbulenzen an den Finanzmärkten 

zu Tage getretenen Schwachstellen im Regel-

werk für die Finanzstabilität zu beheben.

Das Forum für Finanzstabilität (Financial Sta-

bility Forum – FSF) legte im April 2008 Emp-

fehlungen zur Stärkung der Widerstandsfähig-

keit der Finanzmärkte und -institutionen vor. 

Von den zuständigen Behörden wird demnach 

erwartet, dass sie die nationalen und grenzüber-

schreitenden Vereinbarungen und Mechanismen 

zum Umgang mit gefährdeten Banken präziser 

beschreiben und stärken. Des Weiteren sollen 

die Einlagensicherungsbestimmungen überprüft 

und gegebenenfalls verbessert werden. Im Hin-

blick auf die Krisenbewältigungsstrategien und 

das grenzüberschreitende Krisenmanagement 

der Banken führte der Basler Ausschuss für 

Bankenaufsicht eine Überprüfung der nationa-

len Praktiken durch. Das FSF erarbeitet seiner-

seits eine Aufstellung von wesentlichen Grund-

sätzen zum Management von Finanzkrisen.

Die im Oktober 2007 verabschiedete EU-Road-

map für die Verbesserung der Vorkehrungen zur 

Sicherung der Finanzstabilität wurde im Mai 

2008 vom ECOFIN-Rat aktualisiert. Im Ein-

klang mit diesem Fahrplan trat am 1. Juni 2008 

das Memorandum of Understanding (MoU) über 

die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehörden, 

Zentralbanken und Finanzministerien der EU in 

Fragen der grenzüberschreitenden Finanzstabili-

tät in Kraft.4 Der BSC unterstützt die betreffen-

den Behörden bei der Umsetzung dieses MoU 

mittels einer eigens eingesetzten Arbeitsgruppe. 

Dabei liegt der Schwerpunkt auf der Implemen-

tierung des gemeinsamen Analyserahmens zur 

Bewertung der systemischen Auswirkungen 

von Finanzkrisen. Darüber hinaus überprüfte 

der BSC die wesentlichen gegenwärtig in den 

Mitgliedstaaten verfügbaren Krisenmanage-

mentmechanismen und lieferte Anregungen für 

Maßnahmen zur Überarbeitung der vorhande-

nen Instrumentarien. 

Im Oktober 2008 ergriffen die EU-Mitglied-

staaten eine Reihe von Initiativen um sicher-

zustellen, dass sich aus der Gestaltung der 

nationalen Stabilisierungsmaßnahmen zur 

Bewältigung der Finanzmarktturbulenzen 

keine negativen Spillover-Effekte ergeben und 

dass grenzüberschreitend gleiche Wettbewerbs-

bedingungen erhalten bleiben. 

Zunächst beschloss der ECOFIN-Rat bei sei-

ner Tagung am 7. Oktober 2008, die Mindest-

sicherung für Einlagen von Einzelpersonen 

EU-weit für einen Zeitraum von mindestens 

einem Jahr auf 50 000 € anzuheben. Die Europä-

ische Kommission verabschiedete daraufhin am 

15. Oktober 2008 einen Vorschlag zur Änderung 

der Richtlinie über Einlagensicherungssysteme. 

Nach der Billigung der geänderten Richt-

linie durch das Europäische Parlament und 

den EU-Rat wird diese aller Voraussicht nach 

im März 2009 im Amtsblatt der EU veröffent-

licht werden. Die Neuregelung sieht insbeson-

dere eine Anhebung der Mindestdeckungs-

summe für Spareinlagen von Einzelpersonen 

auf zunächst 50 000 € (bis spätestens Juni 

2009) und bis Ende 2010 auf 100 000 € vor, es 

sei denn, die Europäische Kommission erachtet 

diese Erhöhung als unangemessen.

Des Weiteren wurde EU-weit eine Reihe 

gemeinsamer Grundsätze festgelegt, die beim 

Gipfeltreffen der Euro-Länder am 12. Okto-

ber 2008 in Paris um präziser formulierte 

Grundsätze ergänzt und schlussendlich bei 

der Tagung des Europäischen Rats am 15. und 

16. Oktober 2008 von allen 27 Mitgliedstaaten 

befürwortet wurden. Diese Grundsätze enthal-

ten u. a. gemeinsame Kriterien für die Krisen-

interventionsmaßnahmen der Mitgliedstaaten, 

wie z. B. im Rahmen von Refi nanzierungen 

bzw. Rekapitalisierungen von Banken gebotene 

Staatsgarantien. 

Im Rahmen der Maßnahmen zur Unterstüt-

zung von mit Liquiditätsengpässen konfron-

tierten solventen Banken wurde vereinbart, 

4 Siehe www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-fi nancialstability

2008en.pdf.
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dass die Regierungen Garantien für die Neu-

emission vorrangiger Bankschuldverschreibun-

gen mit mittlerer Laufzeit (bis zu fünf Jahre) 

gewähren dürfen. Die Entscheidung, welche 

Finanzinstitute solche Garantien in Anspruch 

nehmen dürfen, ist nach dem Grundsatz der 

Gleichbehandlung zu treffen. Der Zugang zu 

diesen Maßnahmen soll grundsätzlich auch 

Tochterbanken von ausländischen Finanzin-

stituten mit einem bedeutenden Geschäftsvo-

lumen in einem EU-Mitgliedstaat offen stehen. 

Das Volumen der zu vergebenden Staatsga-

rantien ist begrenzt. Für das Maßnahmenpa-

ket wurde eine Laufzeit bis 31. Dezember 2009 

festgelegt. Zudem wird in der Pariser Erklä-

rung ausdrücklich betont, dass die Regierun-

gen in Zusammenarbeit mit der EZB agieren 

müssen, um sicherzustellen, dass die ergriffe-

nen Maßnahmen mit dem Liquiditätsmanage-

ment und dem geldpolitischen Handlungsrah-

men des Eurosystems vereinbar sind.

Im Rahmen der Rekapitalisierungsmaßnahmen 

beschlossen die Mitgliedstaaten, bedeutenden 

Finanzinstituten Kernkapital – etwa über den 

Erwerb von Vorzugsaktien – zur Verfügung zu 

stellen. Auch wenn sich die Regierungen ver-

pfl ichteten, im Bedarfsfall das benötigte Kapi-

tal zuzuschießen, machten sie gleichzeitig ihre 

Absicht deutlich, die Aufnahme von privatem 

Kapital zu präferieren.

Der Europäische Rat betonte bei seiner Tagung 

am 15. und 16. Oktober 2008 die Bedeutung von 

Kooperationsmechanismen und kündigte die 

Einrichtung eines Krisenstabs für den Finanz-

markt an. Zweck dieses Krisenstabs, dem auch 

der Präsident der EZB angehört, ist die Ver-

besserung des Krisenmanagements unter den 

EU-Mitgliedstaaten mittels eines informellen 

Mechanismus zur Frühwarnung, zum Informa-

tionsaustausch und zur Evaluierung. Des Weite-

ren betonte der Europäische Rat die Wichtigkeit 

regelmäßiger Treffen von Vertretern der natio-

nalen Aufsichtsbehörden.

Der ECOFIN-Rat schließlich betonte bei seiner 

Tagung am 2. Dezember 2008 die Notwendig-

keit, unverzüglich nationale Regelungen hin-

sichtlich der Garantien und, im Besonderen, 

Rekapitalisierungspläne im Rahmen der Maß-

nahmen zur Stützung des Bankensektors fest-

zulegen. Die Europäische Kommission wurde 

aufgerufen, in diesen Fragen eng mit der EZB 

zusammenzuarbeiten.

Im Hinblick auf die Stärkung der Stabilität des 

Finanzsystems und die Aufrechterhaltung glei-

cher Wettbewerbsbedingungen veröffentlichte 

das Eurosystem Empfehlungen zur Gewährung 

staatlicher Garantien für Bankschulden und zur 

Preisgestaltung von Rekapitalisierungen. Die 

Europäische Kommission verabschiedete im 

Dezember 2008 eine Mitteilung über die Reka-

pitalisierung von Finanzinstituten, die auch die 

Empfehlungen der EZB in dieser Frage berück-

sichtigt 5.

Im Februar 2009 kam der ECOFIN-Rat über-

ein, dass zur Wahrung der Stabilität des Ban-

kensektors in Ergänzung zu Staatsgarantien 

für Bankschulden und Rekapitalisierungen in 

bestimmten Fällen auch Maßnahmen betreffend 

Geschäfte mit wertgeminderten Vermögenswer-

ten getroffen werden können. Derartige Maß-

nahmen sollten im Einklang mit den im Okto-

ber 2008 formulierten Grundsätzen stehen, und 

zwar insbesondere hinsichtlich a) der Wahrung 

der Finanzmarktstabilität und der Wiederherstel-

lung der Bereitschaft, der Wirtschaft Darlehen 

und Kredite zu gewähren, b) der Sicherstellung 

gleicher Wettbewerbsbedingungen innerhalb 

des Binnenmarkts und c) der Eindämmung der 

Auswirkungen auf die öffentlichen Finanzen. In 

Kooperation mit der EZB bot die Kommission 

in diesem Zusammenhang auf EU-Ebene Orien-

tierungshilfen.

5 Die Mitteilung wurde im Januar 2009 veröffentlicht (ABl. C 10 

vom 15.1.2009, S. 2-10). 
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2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND 
FINANZMARKTAUFSICHT

2.1 ALLGEMEINES

Nach Abschluss der von der Europäischen Kom-

mission durchgeführten Überprüfung des Lam-

falussy-Verfahrens6 zur Finanzmarktregulie-

rung und -aufsicht, in die auch Einschätzungen 

des Eurosystems eingefl ossen waren, stand im 

Jahr 2008 die Umsetzung der vom ECOFIN-Rat 

im Dezember 2007 verabschiedeten Empfehlun-

gen im Vordergrund. 

Erstens änderten die Stufe-3-Ausschüsse7 ihre 

jeweiligen Satzungen, um die Möglichkeit zu 

schaffen, Entscheidungen mit qualifizierter 

Mehrheit zu treffen. Die Entscheidungen der 

Ausschüsse sind zwar für die Mitglieder nicht 

rechtsverbindlich, doch sollten jene Mitglieder, 

die sich einer Entscheidung nicht anschließen, 

dies zumindest öffentlich begründen. 

Zweitens verbesserten die Stufe-3-Ausschüsse 

ihre Rechenschaftslegung, indem sie dazu über-

gingen, ihre jährlichen Arbeitsprogramme der 

Europäischen Kommission, dem EU-Rat und dem 

Europäischen Parlament vorzulegen; damit haben 

diese Gremien die Möglichkeit, ihre Ansichten 

bezüglich der wichtigsten Prioritäten zu äußern 

und politische Beratung zur Angleichung der 

Aufsichtspraktiken und Zusammenarbeit zwi-

schen den Aufsichtsbehörden zu erteilen.

Drittens wurden die Mitgliedstaaten ersucht, 

das Mandat ihrer jeweiligen nationalen Auf-

sichtsbehörden um eine europäische  Komponente 

zu ergänzen. Die EZB nahm an den Gesprä-

chen über die Umsetzung der Empfehlungen 

des ECOFIN-Rats im Rahmen der verschiede-

nen Ausschüsse auf europäischer Ebene teil. 

Am 14. Mai 2008 forderte der ECOFIN-Rat die 

Europäische Kommission auf, ihre Beschlüsse 

über die Einsetzung der Stufe-3-Ausschüsse 

dahingehend zu überarbeiten, dass spezifi sche 

Aufgaben zur Förderung der aufsichtlichen 

Konvergenz und Zusammenarbeit berücksich-

tigt werden. Das Eurosystem verabschiedete am 

7. November 2008 eine Stellungnahme über die 

Änderung des Beschlusses zur Einsetzung des 

Ausschusses der europäischen Bankaufsichts-

behörden (Committee of European Banking 

Supervisors – CEBS). Die EZB ging dabei u. a. 

auf die angemessene Arbeitsteilung zwischen 

dem CEBS und dem BSC hinsichtlich der Risi-

koeinschätzung für den EU-Bankensektor ein. 

Während der Arbeitsschwerpunkt des BSC sei-

nem Mandat entsprechend primär darin liegt, 

die wesentlichen aufsichtlichen Risiken für das 

Finanzsystem und den Bankensektor aufzuzei-

gen, widmet sich der CEBS in erster Linie der 

proaktiven Lokalisierung konkreter Risiken, 

aufsichtlicher Problemfelder und möglicher poli-

tischer Maßnahmen. 

Neben der Stärkung des Lamfalussy-Verfahrens 

wurde sowohl auf internationaler als auch auf 

europäischer Ebene eine Reihe konkreter Initia-

tiven ins Leben gerufen, um Systemrisiken ent-

gegenzuwirken und die möglichen langfristi-

gen Auswirkungen von politischen Vorschlägen 

zur Überarbeitung des gegenwärtigen regulato-

rischen und aufsichtsrechtlichen Regelwerks zu 

untersuchen. Auf internationaler Ebene widmete 

sich das FSF der Analyse jener Herausforderun-

gen, denen Aufsichts- und Regulierungsbehör-

den hinsichtlich der potenziellen prozyklischen 

Effekte der Eigenmittelvorschriften, Praktiken 

im Bereich Rückstellungen für Kreditausfälle, 

Vergütungsregelungen sowie von Finanzinstitu-

ten angewendeten Bewertungsmethoden gegen-

überstehen.

Auf EU-Ebene setzte der Präsident der Europäi-

schen Kommission im Oktober 2008 eine unab-

hängige hochrangige Expertengruppe zur EU-

Finanzaufsicht ein. Dieses Gremium gab im 

Februar 2009 Empfehlungen zur Stärkung der 

europäischen Aufsichtsregelungen für sämtliche 

6 Der Lamfalussy-Ansatz sieht ein Vier-Stufen-Konzept für das 

Rechtsetzungsverfahren zur Regulierung der Wertpapier-, Ban-

ken- und Versicherungsmärkte vor. Siehe den auf der Website 

der Europäischen Kommission abrufbaren Schlussbericht des 

Ausschusses der Weisen über die Regulierung der europäischen 

Wertpapiermärkte, 15. Februar 2001. Siehe auch EZB, Jahresbe-

richt 2003, S. 120.

7 Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens zielt auf die Förderung der 

aufsichtlichen Konvergenz und Zusammenarbeit ab. Diese Auf-

gabe wird von drei Ausschüssen wahrgenommen: dem Aus-

schuss der europäischen Bankaufsichtsbehörden (CEBS), dem 

Ausschuss der europäischen Wertpapierregulierungsbehörden 

(CESR) und dem Ausschuss der europäischen Aufsichtsbehör-

den für das Versicherungswesen und die betriebliche Altersver-

sorgung (CEIOPS).
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Finanzbereiche ab.8 Im Rahmen der informellen 

Tagung des ECOFIN-Rats am 12. und 13. Sep-

tember 2008 wurde eine Arbeitsgruppe mit dem 

Mandat eingerichtet, die Palette jener politi-

schen Maßnahmen zu prüfen, die der Reduzie-

rung der dem Finanzsystem inhärenten zykli-

schen Schwankungen dienen könnten. In dieser 

Arbeitsgruppe war auch die EZB vertreten. 

Darüber hinaus wurde die EZB ersucht, einen 

regelmäßigen Bericht über die potenzielle Pro-

zyklizität der Eigenmittelerfordernisse im Rah-

men der Eigenkapitalrichtlinie zu erstellen. Die 

EZB arbeitet hier eng mit dem BSC und dem 

CEBS zusammen. Da noch keine aufsichtlichen 

Datenreihen vorlagen, wurde auf Basis qualita-

tiver Informationen der zuständigen Behörden 

Ende 2008 ein Vorbericht verfasst. 

2.2 BANKENSEKTOR

EIGENKAPITALRICHTLINIE

Ziel der Eigenkapitalrichtlinie ist es, die fi nan-

zielle Solidität von Banken und Wertpapierfi r-

men sicherzustellen, indem aufsichtsrechtliche 

Eigenkapitalanforderungen genau auf jene Risi-

ken abgestimmt werden, denen diese Instituti-

onen ausgesetzt sind. Im Oktober 2008 verab-

schiedete die Europäische Kommission einen 

Vorschlag zur Abänderung einiger Bestim-

mungen der Eigenkapitalrichtlinie, um u. a. 

die aus der Finanzkrise gezogenen Lehren zu 

berücksichtigen. Demnach soll für Großkre-

dite von Banken an einen einzigen Kreditneh-

mer eine Obergrenze gelten, wodurch sich auch 

Beschränkungen auf dem Interbankenmarkt 

ergeben. Ferner sollen EU-weit geltende Krite-

rien dafür festgelegt werden, inwieweit Hybrid-

kapital den Eigenmitteln einer Bank hinzuge-

rechnet werden darf. Mit dieser Maßnahme soll 

die Qualität des Eigenkapitals der Banken ver-

bessert werden. Änderungen im Bereich Risiko-

management sind einerseits beim Liquiditäts-

risikomanagement und andererseits bei der 

Behandlung verbriefter Produkte vorgesehen. 

Im Hinblick auf das Liquiditätsrisikomanage-

ment wurde bereits eine Reihe von Vorschriften 

eingeführt, die im Einklang mit den laufenden 

Arbeiten des Basler Ausschusses für Banken-

aufsicht und des CEBS stehen; bezüglich der 

Behandlung verbriefter Produkte zielen die 

Vorgaben darauf ab, die Transparenz zu erhö-

hen, die Risikomanagementverfahren der Ori-

ginatoren wie auch der Anleger zu stärken und 

Anreize in der Verbriefungskette besser abzu-

stimmen. Zusätzlich dazu sieht der Vorschlag 

der Kommission die Einrichtung von Aufsichts-

kollegien für sämtliche grenzüberschreitend 

 tätigen Banken und die eindeutige Festlegung der 

Rolle der zuständigen Behörden vor. Damit soll 

die Aufsicht über grenzüberschreitend tätige 

Bankengruppen verbessert werden. Die EZB 

nahm im Rahmen eines Konsultationsverfah-

rens zu dem Vorschlagsentwurf der Europä-

ischen Kommission Stellung und konnte dabei 

insbesondere auf die Erkenntnisse des BSC im 

Zusammenhang mit zwei im vierten Quartal 

2008 publizierten Berichten zurückgreifen.

Im November veröffentlichte der BSC einen 

Bericht über Stresstests und Notfallplanung im 

Liquiditätsrisikomanagement bei EU-Banken, 

der eine detaillierte Beschreibung der in diesen 

Bereichen angewendeten – von Bank zu Bank 

stark divergierenden – Methoden enthält. Zudem 

wurde die Adäquanz dieser Methoden hinsicht-

lich der Absorption von Liquiditätsschocks, 

insbesondere während der jüngsten Finanz-

marktturbulenzen, analysiert und Verbesse-

rungspotenzial in beiden Bereichen festgestellt.

Im Dezember erstellte der BSC einen Bericht 

über das „Originate-and-Distribute"-Geschäfts-

modell, in dem die Entwicklung dieser Strategie 

einerseits während der Phase, in der sie immer 

mehr an Bedeutung gewann, und andererseits 

vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbu-

lenzen beleuchtet wird. Eine Darstellung der 

Anreizstruktur und der verschiedenen Interes-

senkonfl ikte zwischen den Akteuren in diesem 

Modell wurde durch eine Reihe von Vorschlä-

gen für Marktlösungen und politische Maßnah-

men ergänzt, die entscheidend zu einer Dämp-

fung der Effekte dieser Interessenkonflikte 

beitragen könnten. 

8 Siehe http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/

statement_20090225_en.pdf.
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RECHNUNGSLEGUNG

Die Turbulenzen an den Finanzmärkten mach-

ten einmal mehr die Bedeutung von Rech-

nungslegungsstandards aus der Perspektive der 

Finanzstabilität deutlich. Sowohl der ECOFIN-

Rat in seiner Roadmap als auch das FSF orte-

ten insbesondere im Zusammenhang mit der 

verbesserten Offenlegung von Engagements in 

strukturierten Produkten, der Behandlung von 

außerbilanziellen Geschäften und der Zeitwert-

bilanzierung in Zeiten inaktiver oder illiquider 

Märkte den Bedarf erhöhter Aufmerksamkeit.

Ein auf Ersuchen des FSF vom Internationa-

len Ausschuss für Rechnungslegungsnormen 

(International Accounting Standards Board – 

IASB) eingesetztes beratendes Expertengre-

mium (Expert Advisory Panel), in dem auch die 

EZB vertreten ist, veröffentlichte Ende Okto-

ber 2008 Leitlinien zur Bewertung zum beizu-

legenden Zeitwert bei inaktiven Märkten. 

Ein weiteres aktuelles Thema war die Bedeu-

tung der Gewährleistung gleicher Wettbe-

werbsbedingungen – insbesondere zwischen 

Europa und den Vereinigten Staaten von Ame-

rika – im Bereich der Rechnungslegungsstan-

dards. Die in diesem Zusammenhang vom 

IASB verabschiedeten Beschlüsse sollen zwi-

schen den internationalen Rechnungslegungs-

standards (International Financial Reporting 

Standards – IFRS) und den in den Vereinigten 

Staaten gültigen allgemein anerkannten Rech-

nungslegungsgrundsätzen (Generally Accep-

ted Accounting Principles – GAAP) hinsicht-

lich der Umgliederung von Vermögenswerten 

Konsistenz herstellen. Darüber hinaus rich-

tete der IASB eine hochrangige Beratergruppe 

(High-Level Advisory Group) ein, mit deren 

Hilfe sichergestellt werden soll, dass im Zusam-

menhang mit der weltweiten Wirtschafts-

krise aufkommende Fragen der Rechnungs-

legung in einer international koordinierten 

Vorgehensweise behandelt werden. Die Euro-

päische Kommission identifizierte ihrerseits 

Schlüsselbereiche, in denen IFRS und US-GAAP 

voneinander abweichen, und forderte die zustän-

digen Instanzen auf, die Harmonisierung dieser 

Bestimmungen prioritär voranzutreiben. Den 

positiven Stellungnahmen des ECOFIN-Rats, 

des Europäischen Parlaments und des Europä-

ischen Wertpapierausschusses folgend beschloss 

die Europäische Kommission am 12. Dezem-

ber 2008, dass die allgemein anerkannten Rech-

nungslegungsgrundsätze der Vereinigten Staa-

ten, Japans, Chinas, Kanadas, Südkoreas und 

Indiens ab Januar 2009 als den IFRS gleichwer-

tig angesehen würden. Die Kommission wird 

laufend Überprüfungen vornehmen und bis spä-

testens 2011 einen entsprechenden Bericht über 

die neue Situation im Hinblick auf die vier letzt-

genannten Länder vorlegen. Die EZB beobach-

tet diese Entwicklung mit großer Aufmerksam-

keit. 

 2.3 WERTPAPIERSEKTOR

Seit dem Ausbruch der Finanzmarktturbulen-

zen sehen sich Ratingagenturen aufgrund ihrer 

Anfangsratings für strukturierte Finanzinstru-

mente weit verbreiteter Kritik ausgesetzt. Vie-

lerorts herrscht die Ansicht, dass diese Ratings 

die diesen Wertpapieren innewohnenden Risi-

ken nicht vollständig abbildeten. In seinem 

Bericht über die Stärkung der Widerstandsfä-

higkeit der Finanzmärkte und -institutionen 

vom 7. April 20089 hob das FSF einige Schwä-

chen von Ratingmodellen und -methoden her-

vor und gab eine Reihe von Empfehlungen für 

weitere Maßnahmen zur qualitativen Verbesse-

rung des Ratingprozesses ab. Die Europäische 

Kommission eröffnete vor diesem Hintergrund 

am 31. Juli 2008 ein Konsultationsverfahren 

zu einem Verordnungsentwurf über Kreditra-

tingagenturen. Gegenstand dieses Entwurfs 

sind die Bedingungen für die Zulassung, Tätig-

keit und Überwachung von Ratingagenturen. 

Die geplante Verordnung soll sicherstellen, 

dass diese Agenturen bei der Ausübung ihrer 

Tätigkeit strengen Anforderungen hinsichtlich 

Unabhängigkeit, Integrität und Qualität gerecht 

werden. In seinem am 25. September 2008 ver-

öffentlichten Beitrag10 zum öffentlichen Kon-

9 Siehe www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.

10 Siehe www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditrating-

agencies2008en.pdf.
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sultationsverfahren begrüßte das Eurosystem im 

Großen und Ganzen den Entwurf. Es betonte, 

dass eine entsprechende EU-Verordnung die 

Transparenz bei der Vergabe und der laufenden 

Überwachung von Ratings erhöhen und darüber 

hinaus sicherstellen sollte, dass der regulatori-

sche Rahmen keinen Einfl uss auf den Inhalt von 

Ratings hat und die Integrität und Unabhängig-

keit der Agenturen durch die Regelung von Inte-

ressenkonfl ikten gewährleistet ist. Das Eurosys-

tem tritt für eine EU-weite regulatorische und 

aufsichtliche Struktur ein, wonach die Zulas-

sung von und Aufsicht über Ratingagenturen in 

der Zuständigkeit der nationalen Aufsichtsbe-

hörden verbleibt, ergänzt allerdings um ein vor-

gelagertes gemeinsames Bewertungsverfahren 

und einen parallelen gemeinsamen Aufsichts-

prozess. Bei der Koordination der zuständigen 

nationalen Behörden hinsichtlich des Zulas-

sungsverfahrens und der Umsetzung von Maß-

nahmen könnte der Europäische Ausschuss der 

Wertpapieraufsichtsbehörden (Committee of 

European Securities Regulators – CESR) Ver-

antwortung übernehmen.

Abschließend unterstrich das Eurosystem, dass 

jegliche Koordinationsvereinbarungen in Bezug 

auf die Regulierung von und Aufsicht über 

Ratingagenturen eine angemessene Beteiligung 

des Eurosystems berücksichtigen sollten, da das 

Eurosystem bereits über ein Rahmenwerk für 

Bonitätsbeurteilungen verfüge, mit Hilfe dessen 

die Leistung und Aktivitäten von Ratingagentu-

ren im Zusammenhang mit den geldpolitischen 

Geschäften überwacht werden.

Nach Abschluss der öffentlichen Konsultation 

legte die Kommission im November 2008 einen 

Verordnungsvorschlag über Ratingagenturen 

vor. 

 



175
EZB

Jahresbericht
2008

Das Eurosystem hat ein ausgeprägtes Interesse 

an der Integration der Finanzmärkte in Europa, 

da ein gut integriertes Finanzsystem die rei-

bungslose und wirksame Übertragung geld-

politischer Impulse im Euroraum fördert und 

angesichts der Mitverantwortung des Eurosys-

tems für die Gewährleistung der Finanzstabili-

tät entsprechende Aufmerksamkeit verdient. Die 

Finanzmarktintegration unterstützt außerdem 

den reibungslosen Betrieb von Zahlungs- und 

Wertpapierabwicklungssystemen. Des Weiteren 

kann die Finanzmarktintegration – ein vorran-

giges Ziel der EU – die Weiterentwicklung des 

Finanzsystems fördern und dadurch zur Steige-

rung des Wachstumspotenzials beitragen. 

Das Eurosystem engagiert sich in vier Bereichen 

für die Förderung der Finanzmarktintegration in 

Europa: a) Überwachung der Finanzmarktinte-

gration und entsprechende Bewusstseinsbil-

dung, b) Wahrnehmung einer Katalysatorfunk-

tion für den privaten Sektor durch die Schaffung 

kollektiver Strukturen, c) Beratung bei der Aus-

gestaltung des legislativen und regulatorischen 

Rahmens für das Finanzsystem und beim Erlas-

sen von Vorschriften sowie d) Bereitstellung 

von Zentralbankdienstleistungen, die ebenfalls 

die Finanzmarktintegration fördern. Die EZB 

setzte im Jahr 2008 ihre Aktivitäten in allen 

vier Bereichen fort. 

FINANZMARKTINTEGRATION � 

BEWUSSTSEINSBILDUNG UND ÜBERWACHUNG  

Im April 2008 veröffentlichte die EZB zum 

zweiten Mal ihren jährlichen Bericht zur euro-

päischen Finanzmarktintegration („Finan-

cial Integration in Europe“).11 Vorrangiges Ziel 

dieses Berichts ist es, einen Beitrag zum Vor-

anschreiten der europäischen Finanzmarktin-

tegration zu leisten und das Bewusstsein der 

Öffentlichkeit für die unterstützende Rolle des 

Eurosystems in diesem Prozess zu schärfen. In 

dem Bericht legt die EZB zum einen ihre Beur-

teilung zum Stand der Finanzmarktintegration 

im Euroraum dar. Diese Beurteilung erfolgt 

anhand einer Reihe quantitativer Indikatoren, 

die halbjährlich auf der EZB-Website veröffent-

licht werden. Im Berichtsjahr wurde diese Indi-

katorenreihe erweitert, um auch die europäische 

Marktinfrastruktur abzubilden. Zum anderen 

enthält der Bericht eingehende Analysen ausge-

wählter Fragen, die aufgrund ihrer Bedeutung 

für die Maßnahmen der EU zur Förderung der 

Finanzmarktintegration und für den Zuständig-

keitsbereich der EZB ausgewählt werden. Im 

Berichtsjahr waren diese Analysen folgenden 

Themen gewidmet: Konzepte und Indikatoren 

der Finanzmarktentwicklung, die Initiative für 

kurzfristige Wertpapiere (Short-Term European 

Paper – STEP), die Integration und Entwicklung 

der Hypothekenmärkte in Europa sowie die Inte-

gration des Großbetragszahlungsverkehrs und 

der Abwicklung von Wertpapiertransaktionen. 

Abschließend bietet der Bericht einen Überblick 

über den Beitrag, den das Eurosystem im abge-

laufenen Kalenderjahr zum Fortschritt der Inte-

gration und Entwicklung der Finanzmärkte in 

Europa leistete.

Ausgehend von der Annahme, dass die Finanz-

marktintegration Auswirkungen auf die Ent-

wicklung des Finanzsystems und auf das Wirt-

schaftswachstum hat, stehen die Arbeiten der 

EZB zum Thema Finanzmarktintegration mit 

der umfassenderen Analyse jener Faktoren, 

von denen das Funktionieren der Finanzsys-

teme abhängt, in engem Zusammenhang. Mit 

dem Ziel, einen konzeptionellen Rahmen für 

die regelmäßige Beobachtung und Beurteilung 

potenzieller Friktionen im Finanzsystem zu ent-

werfen, wurden die Arbeiten auf diesem Gebiet 

2008 fortgeführt.12 

Die EZB engagierte sich im Berichtsjahr wei-

terhin im Rahmen des Forschungsnetzwerks für 

Kapitalmärkte und Finanzmarktintegration in 

Europa, das sie gemeinsam mit dem Center for 

Financial Studies (CFS) der Johann Wolfgang 

Goethe-Universität Frankfurt am Main betreibt. 

So wurde auch im Berichtsjahr unter aktiver Mit-

wirkung der NZBen eine Reihe von Konferenzen 

für Vertreter der Wissenschaft, Marktteilnehmer 

und politische Entscheidungsträger veranstaltet. 

Mit seinem zweiten Symposium, das am 13. und 

3 FINANZMARKTINTEGRATION 

11 Siehe www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/fi nancialintegrationin-

europe200804en.pdf. 

12 Siehe EZB, Financial development: concepts and measures, 

Abschnitt 2, Financial Integration in Europe, April 2008.
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14. Februar 2008 in Frankfurt zum Thema Kapi-

talmärkte und Finanzmarktintegration in Europa 

stattfand, wurde die zweite Phase des Netzwerks 

im Berichtsjahr abgeschlossen. Die dritte Phase 

wurde mit der nunmehr elften Konferenz des 

Netzwerks eingeläutet; die Veranstaltung zum 

Thema Entwicklung, Integration und wirtschaft-

liche Effekte des Marktes für Finanzdienstleis-

tungen im Privatkundengeschäft fand am 20. 

und 21. Oktober 2008 bei der Česká národní 

banka in Prag statt. Wie schon in den vergan-

genen Jahren verlieh die EZB 2008 im Rah-

men des Netzwerks fünf Stipendien (Lamfalussy 

Fellowships) an junge Forscher. Die aktuellen 

Arbeitsschwerpunkte des Netzwerks sind a) die 

Rolle der Finanzsysteme beim Management, bei 

der Verbreitung und der Entstehung von Risiken, 

b) die Integration und Entwicklung von Finanz-

dienstleistungen im Privatkundengeschäft und 

die Förderung innovativer Unternehmen sowie 

c) Finanzmarktmodernisierung und -governance 

und die Integration des europäischen Finanzsys-

tems in die globalen Kapitalmärkte. 

KATALYSATORFUNKTION FÜR DEN PRIVATEN 

SEKTOR  

Die Fortschritte bei der europäischen Finanz-

marktintegration hängen zu einem großen Teil 

von Initiativen des Privatsektors zur Nutzung 

bestehender Strukturen für die grenzüberschrei-

tende Geschäftstätigkeit ab. Von öffentlicher 

Seite werden diese Anstrengungen des Privat-

sektors unterstützt. 

Das Eurosystem setzte sich 2008 weiterhin vehe-

ment für die Initiative zur Schaffung eines ein-

heitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single 

Euro Payments Area – SEPA) ein. SEPA ermög-

licht es Einzelpersonen, Unternehmen und öffent-

lichen Stellen, im gesamten Euro-Währungs-

gebiet und in den übrigen SEPA-Ländern unter 

Verwendung einheitlicher Zahlungsverkehrsin-

strumente bargeldlose Zahlungen in Euro von 

einem einzigen Bankkonto innerhalb von SEPA 

vorzunehmen; damit kann man SEPA-Zahlun-

gen ebenso problemlos, effi zient und sicher vor-

nehmen wie derzeit Zahlungen auf nationaler 

Ebene. SEPA ist nicht nur die logische Konse-

quenz der Einführung des Euro in nunmehr 

16 EU-Ländern, sondern stellt auch einen Schritt 

in Richtung eines integrierten europäischen Zah-

lungsverkehrsmarkts dar, der wesentliche wirt-

schaftliche Vorteile mit sich bringen wird.

Mit der erfolgreichen Einführung von SEPA-

Überweisungen im Januar 2008 wurde ein ers-

tes wichtiges Etappenziel erreicht. Seitdem 

wurden die ersten Vorteile von SEPA für die 

Banken, vor allem aber auch für die Endnutzer 

von Zahlungsverkehrsdienstleistungen, bereits 

spürbar. Das Eurosystem hat die Betreiber von 

Zahlungssystemen eingeladen, ihre Infrastruk-

turen regelmäßig auf SEPA-Konformität zu 

überprüfen. Die Mehrzahl der automatisierten 

Clearinghäuser, die auf Euro lautende Überwei-

sungen verarbeiten, ist bereits in der Lage, auch 

SEPA-Überweisungen durchzuführen. Dar über 

hinaus bieten einige automatisierte Clearing-

häuser ihre Leistungen inzwischen nicht nur 

auf nationaler, sondern auf gesamteuropäischer 

Ebene an. Allerdings kritisierte das Eurosys-

tem in seinem im November 2008 veröffentlich-

ten sechsten SEPA-Fortschrittsbericht, dass der 

SEPA-Migrationsprozess nach wie vor zu lang-

sam ablaufe, und forderte Maßnahmen zu des-

sen Beschleunigung.

Im Januar 2008 wurde SEPA auch für Karten-

zahlungen eingeführt; allerdings besteht auf 

diesem Gebiet noch weiterer Handlungsbedarf. 

Das Rahmenwerk für SEPA-Kartenzahlungen 

sollte durch die schrittweise Beseitigung recht-

licher, technischer und systembedingter Hin-

dernisse sowie durch vermehrten Wettbewerb 

in den Bereichen Ausgabe, Erwerb, Akzeptanz 

und Verarbeitung die Wahlfreiheit und Effi zi-

enz erhöhen. Die Umstellung auf Chipkarten 

mit persönlicher Geheimnummer (PIN), eine 

wesentliche SEPA-Komponente, schritt 2008 

gut voran. Mehrere Kartensysteme passten ihre 

Bestimmungen an die SEPA-Erfordernisse an. 

Zweifel bestehen allerdings nach wie vor dahin-

gehend, ob sämtliche Kartensystembetreiber 

die Bereiche Verarbeitung und Systemmanage-

ment effektiv voneinander getrennt haben. Das 

Eurosystem geht davon aus, dass in den nächs-

ten Jahren zumindest ein weiteres europäisches 

Kartensystem angeboten wird, das sowohl die 
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Anforderungen des Eurosystems als auch jene 

der Karteninhaber und Banken sowie des Han-

dels und der Wettbewerbsbehörden erfüllt. Seit 

April 2008 führen Vertreter des Eurosystems 

dahingehende Gespräche mit europäischen 

Großbanken und anderen Interessengruppen 

und treffen dabei zunehmend auf Unterstüt-

zung. Es wurden bereits mehrere Marktinitia-

tiven zur Schaffung eines solchen europäischen 

Kartensystems ergriffen. Das Eurosystem wer-

tet dies als klares Zeichen dafür, dass der Markt 

die Notwendigkeit eines solchen Kartensystems 

erkannt hat.

Im Zuge der weiteren Vorbereitungen für die Ein-

führung der SEPA-Lastschrift am 1. November 

2009 wurde jeweils ein Regelwerk über die Grund-

leistungen und über Transaktionen zwischen 

Unternehmen („business-to-business“ – B2B) 

verabschiedet. Eine Reihe von Fragen zur Ein-

führung dieser neuen SEPA-Funktion – ins-

besondere im Hinblick auf Unsicherheiten im 

Zusammenhang mit der Anwendung einer mul-

tilateralen Verrechnungsgebühr – bedarf jedoch 

noch dringend einer Klärung. Um die termin-

gerechte Einführung der SEPA-Lastschrift 

nicht zu gefährden, präsentierte die EZB in 

enger Absprache mit der Europäischen Kom-

mission im September 2008 einen Vorschlag 

für eine Übergangsregelung, wonach für SEPA-

Lastschriften vorerst bereits bestehende mul-

tilaterale Verrechnungsgebühren angewendet 

würden. Während einer nur wenige Jahre dau-

ernden Übergangsphase müssten die Banken 

sodann ihre Geschäftsmodelle ändern und ihre 

Kunden in angemessener Weise über die Neue-

rungen informieren. Das Eurosystem setzte 

sich weiterhin dafür ein, die planmäßige Ein-

führung dieser neuen Zahlungsdienstleistun-

gen auf europäischer Ebene zu gewährleisten. 

Dementsprechend enthält der sechste SEPA-

Fortschrittsbericht Vorschläge zur Prioritäten-

setzung und Anregungen, das Projekt weiter 

voranzutreiben.

Der Markt für kurzfristige Wertpapiere (Short-

Term European Paper – STEP) ist in Europa noch 

weitgehend national dominiert. Um diese Lücke 

in der Finanzmarktintegration zu schließen, 

wurde im Rahmen der STEP-Initiative, die von 

Marktteilnehmern unter der Ägide der Europäi-

schen Bankenvereinigung und der Finanzmarkt-

organisation ACI unterstützt und vom STEP 

Market Committee geleitet wird, ein Paket mit 

den wichtigsten gemeinsam vereinbarten Markt-

standards und -praktiken geschnürt, deren Ein-

haltung durch die Marktteilnehmer auf freiwil-

liger Basis erfolgt. 

Das Eurosystem unterstützt die STEP-Initiative 

seit deren Start im Jahr 2001 durch die Förde-

rung der Interaktion zwischen den Marktteil-

nehmern, seinen Beitrag zur Entwicklung der 

STEP-Marktkonvention sowie durch öffentli-

che Bewusstseinsbildung. Seit der erfolgreichen 

Einführung des STEP-Markts im Juni 2006 leis-

tet das Eurosystem weiterhin seinen Beitrag zur 

STEP-Initiative und konzentriert sich dabei auf 

zwei wesentliche Bereiche: Einerseits liefert die 

EZB Statistiken über den STEP-Markt, ande-

rerseits unterstützt das Eurosystem – verein-

barungsgemäß noch bis Juni 2010 – das STEP-

Sekretariat bei der Vergabe des STEP-Siegels. 

Um die Anwendung der STEP-Marktkonven-

tion für eine größere Anzahl von Märkten aus 

technischer Sicht zu erleichtern und gleichzei-

tig die vereinbarten Standards beizubehalten 

oder sogar zu verbessern, veranlasste das STEP 

Market Committee eine Überprüfung der Kon-

vention. Die EZB begrüßt eine derartige Über-

prüfung, da sich einerseits Märkte stets weiter-

entwickeln und die Marktkonvention diesen 

Veränderungen Rechnung tragen muss und 

sich damit andererseits eine gute Gelegenheit 

ergibt, die seit dem Start des STEP-Markts im 

Juni 2006 angewendeten Prozesse und Verfah-

ren einer Bestandsaufnahme zu unterziehen 

und gegebenenfalls Verbesserungen vorzuneh-

men.

Die EZB erstellt eine tägliche Statistik über 

die Renditen neu begebener, auf Euro lauten-

der STEP-Titel sowie Monatsstatistiken über 

den Gesamtumlauf von STEP-Schuldverschrei-

bungen. Im vierten Quartal 2008 stieg der 

Gesamtumlauf trotz der angespannten Marktsi-

tuation um 24 % gegenüber dem Vorjahr.  
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BERATUNG ZUM LEGISLATIVEN UND 

REGULATORISCHEN RAHMEN FÜR DAS 

FINANZSYSTEM UND ZUR DIREKTEN 

REGELUNGSBEFUGNIS

Das Eurosystem trägt zum Ausbau des legisla-

tiven und regulatorischen Rahmens der EU bei, 

indem es sich regelmäßig zu den wichtigsten 

aktuellen Initiativen beratend äußert. 

Die Tätigkeiten im Zusammenhang mit der 

Finanzmarktaufsicht in der EU konzentrier-

ten sich 2008 auf die Nachbereitung der Über-

prüfung des Lamfalussy-Verfahrens, die unter 

Mitwirkung des Eurosystems erfolgte (siehe 

Abschnitt 2 in diesem Kapitel). Im Rahmen ihrer 

beratenden Funktion gemäß Artikel 105 Absatz 4 

des EG-Vertrags berät die EZB die Europäische 

Kommission regelmäßig zu deren Vorschlägen 

für Rechtsvorschriften (siehe Abschnitt 2). 

Bei Fragestellungen im Zusammenhang mit der 

Integration der Wertpapierabwicklungs- und 

Zahlungssysteme brachte sich die EZB in bera-

tender Funktion ein. Vor allem in die Arbeiten 

am Verhaltenskodex für Clearing und Abwick-

lung („Code of Conduct for Clearing and Sett-

lement“) war die EZB eng eingebunden. Der 

Kodex soll durch Preistransparenz, freien 

Zugang, Interoperabilität sowie die Entbünde-

lung von Leistungen und getrennte Buchfüh-

rung den Wettbewerb fördern. Da der Kodex 

auf Selbstverpf lichtung der Unterzeichner 

beruht, wurde ein strenger Überwachungsme-

chanismus eingerichtet, mit dem die ordnungs-

gemäße und zeitgerechte Umsetzung sämtlicher 

Maßnahmen sichergestellt werden soll. Dabei 

kommen externe Prüfer und eine Ad-hoc-Beob-

achtungsgruppe bestehend aus Vertretern der 

Europäischen Kommission, des CESR und der 

EZB zum Einsatz. Die Beobachtungsgruppe 

trat 2008 vier Mal zusammen. Die EZB und 

die European Central Securities Depositories 

Association (ECSDA) führten eine Analyse zur 

Preistransparenz durch und präsentierten Vor-

schläge, wie die Vergleichbarkeit von Preisen 

verbessert werden könnte.

Das oberste Ziel des Verhaltenskodex – die 

Sicherstellung uneingeschränkter Wahlfrei-

heit – kann jedoch nur erreicht werden, wenn 

zusätzlich die von der Giovannini-Gruppe 

im Jahr 2001 für den Bereich Clearing und 

Abwicklung ermittelten Hemmnisse voll-

ständig abgebaut werden. Diese sogenann-

ten Giovannini-Hemmnisse ergeben sich auf-

grund  unterschiedlicher technischer Standards 

und Geschäftspraktiken, Rechtsunsicherheit 

sowie unterschiedlicher steuerlicher Regelun-

gen. Mit der Beseitigung der ersten Gruppe 

dieser Hemmnisse ist die Sachverständigen-

gruppe für Clearing und Abrechnung (Clearing 

and Settlement Advisory Monitoring Expert 

Group – CESAME) befasst, in der sich die EZB 

weiterhin engagierte. Ebenso setzte die EZB 

ihre Mitarbeit in der Sachverständigengruppe 

Rechtssicherheit (Legal Certainty Group) fort. 

Im August 2008 präsentierte diese Gruppe 15 

Empfehlungen zur Beseitigung rechtlicher Hin-

dernisse im Nachhandelsbereich.

Da SEPA auf der Harmonisierung des europä-

ischen Rechtsrahmens beruht, hat das Euro-

system ein reges Interesse am diesbezüglichen 

Gemeinschaftsrecht. Die Richtlinie über Zah-

lungsdienste13 wurde im November 2007 for-

mell verabschiedet. Nach Angaben der Euro-

päischen Kommission verläuft die Umsetzung 

der Richtlinie in nationales Recht bis zum 

Stichtag 1. November 2009 in den Mitglied-

staaten plangemäß. Die EZB ist in der ent-

sprechenden Arbeitsgruppe der Kommission ver-

treten. Die Überprüfung der Verordnung (EG) 

Nr. 2560/2001 über grenzüberschreitende Zah-

lungen in Euro14 zieht auch für SEPA – und ins-

besondere für die SEPA-Lastschrift – bedeutende 

Konsequenzen nach sich. Diese Verordnung war 

anerkanntermaßen der Auslöser für die Ent-

scheidung des Bankensektors, im Jahr 2002 die 

Entwicklung von SEPA in Angriff zu nehmen. 

13 Richtlinie 2007/64/EG des Europäischen Parlaments und des 

Rates vom 13. November 2007 über Zahlungsdienste im Bin-

nenmarkt, zur Änderung der Richtlinien 97/7/EG, 2002/65/EG, 

2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richt-

linie 97/5/EG.

14 Verordnung (EG) Nr. 2560/2001 des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 19. Dezember 2001 über grenzüberschrei-

tende Zahlungen in Euro.
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Mit dem Vorschlag der Kommission15 soll die 

Verordnung der gegenwärtigen Zahlungsver-

kehrslandschaft angepasst werden; so soll etwa 

ihr Geltungsbereich auf Lastschriften ausgedehnt 

werden. Demzufolge dürften die Gebühren für 

grenzüberschreitende SEPA-Lastschriften nicht 

höher als für Lastschriften auf nationaler Ebene 

sein. Die EZB arbeitete am Vorschlag der Euro-

päischen Kommission mit und veröffentlichte 

eine entsprechende Stellungnahme.16

Die EZB beteiligte sich außerdem an den Vor-

bereitungen der Europäischen Kommission 

für eine Überprüfung der E-Geld-Richtlinie, 

die den Rechtsrahmen für die Tätigkeit von 

E-Geld-Instituten bildet.17 Die Kommission ist 

der Ansicht, dass Bereitstellung und Nutzung 

von E-Geld nicht wie erwartet zunehmen, und 

tritt daher für eine Änderung der Richtlinie ein. 

Die EZB hält eine Überprüfung für begrüßens-

wert, äußerte jedoch Bedenken zu bestimmten 

Passagen des Kommissionsvorschlags, insbe-

sondere bezüglich des aufsichtlichen Rahmens 

für und des institutionellen Status von E-Geld-

Instituten.18 

BEREITSTELLUNG VON ZENTRALBANK-

DIENSTLEISTUNGEN ZUR FÖRDERUNG DER 

FINANZMARKTINTEGRATION

TARGET2, die zweite Generation des Groß-

betragszahlungssystems des Eurosystems, 

wurde am 19. November 2007 erfolgreich in 

Betrieb genommen und ersetzt seit 19. Mai 

2008 zur Gänze die erste Systemgeneration. 

Mit der neuen Version steht den Euro-Geld- 

und -Finanzmärkten eine leistungsfähige und 

sichere Plattform für die Echtzeitabwicklung 

von Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld zur 

Verfügung. TARGET2 stellt einen entschei-

denden Beitrag des Eurosystems zur Finanz-

marktintegration in Europa dar. Mit dieser ersten 

auf europäischer Ebene vollständig inte grierten 

und harmonisierten Marktinfrastruktur ist es 

gelungen, die Fragmentierung im Liquiditäts-

management der Zentralbanken und in der 

Abwicklung von Großbetragszahlungen zu 

beseitigen. Dank TARGET2 konnten Kreditin-

stitute, die in mehreren europäischen Ländern 

tätig sind, organisatorische Veränderungen 

– etwa Rationalisierungen im Back-Office-

Bereich oder die Konsolidierung ihres Euro-

Liquiditätsmanagements – durchsetzen bzw. 

vorantreiben (siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.1). 

Das Eurosystem und die Marktteilnehmer setz-

ten darüber hinaus ihre Arbeit an TARGET2-

Securities (T2S) fort. T2S wird als mehr-

währungsfähige Plattform den europäischen 

Zentralverwahrern die Abwicklung von Wert-

papiertransaktionen in Zentralbankgeld ermög-

lichen. Der EZB-Rat beschloss am 17. Juli 2008 

die Realisierung von T2S und betraute die Deut-

sche Bundesbank, die Banco de España, die 

Banque de France und die Banca d’Italia mit 

Entwicklung und Betrieb dieser Plattform. Die 

harmonisierte, grenzüberschreitende und neu-

trale Abwicklung von Transaktionen in Euro 

und anderen Währungen über T2S lässt den 

integrierten Wertpapiermarkt ein großes Stück 

näher rücken und leistet einen wichtigen Beitrag 

zur Finanzmarktintegration in Europa (siehe 

Kapitel 2 Abschnitt 2.2). 

Im Bereich der Sicherheitenverwaltung 

beschloss der EZB-Rat im Juli 2008 die Ein-

führung einer gemeinsamen Plattform für die 

NZBen des Euroraums (Collateral Central Bank 

Management – CCBM2). Die neue Plattform soll 

dazu beitragen, die internen Systeme des Euro-

systems zu konsolidieren und ihre Effi zienz zu 

steigern sowie das Liquiditäts- und Sicherhei-

tenmanagement der Geschäftspartner zu ver-

bessern. Der EZB-Rat beauftragte die Nationale 

Bank van België/Banque Nationale de Belgique 

und die Nederlandsche Bank damit, CCBM2 

im Namen des Eurosystems zu entwickeln und 

zu betreiben. Die Entwicklung der neuen Platt-

form erfolgt unter enger Einbindung der Markt-

teilnehmer (siehe Kapitel 2 Abschnitt 2.3).

15 Siehe http://ec.europa.eu/internal_market/payments/docs/reg-

2001-2560/proposal_de.pdf. 

16 Stellungnahme zu einem Vorschlag für eine Verordnung 

über grenzüberschreitende Zahlungen in der Gemeinschaft 

(CON/2009/1).

17 Siehe http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/

index_de.htm. 

18 Stellungnahme zu einem Vorschlag für eine Richtlinie über die 

Aufnahme, Ausübung und Beaufsichtigung der Tätigkeit von 

E-Geld-Instituten (CON/2008/84).
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Zahlungsverkehrssysteme und Wertpapierclea-

ring- und -abwicklungssysteme gehören zu den 

grundlegenden Infrastrukturen, die für das ein-

wandfreie Funktionieren von Marktwirtschaf-

ten erforderlich sind. Ihr reibungsloser Betrieb 

ist nicht nur für die effi ziente Abwicklung der 

Zahlungsströme für Güter, Dienstleistungen und 

Finanzgeschäfte, sondern auch für die Durch-

führung der Geldpolitik unabdingbar. Zahlungs-

verkehrs- und Wertpapierclearing- und -abwick-

lungssysteme tragen somit entscheidend zur 

Aufrechterhaltung von Stabilität und Vertrauen 

im Hinblick auf Währung, Finanzsystem und 

die Wirtschaft im Allgemeinen bei. 

Im Rahmen seiner Überwachungsfunktion ist 

das Eurosystem bestrebt, u. a. durch die Anwen-

dung von Mindeststandards und -anforderun-

gen die Sicherheit und Leistungsfähigkeit von 

Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssyste-

men sowie von in Euro operierenden zentralen 

Kontrahenten zu gewährleisten. Ein vorrangiges 

Ziel der Überwachungstätigkeit des Eurosys-

tems besteht darin, durch Eindämmung der Sys-

temrisiken die Stabilität des Zahlungssystems 

aufrechtzuerhalten. In diesem Zusammenhang 

befassen sich die Überwachungsinstanzen gene-

rell sowohl mit einzelnen Zahlungs- und Wert-

papierabwicklungssystemen als auch – ange-

sichts der wechselseitigen Verfl echtungen dieser 

Systeme – mit der gesamten Marktinfrastruktur. 

Die Überwachung von Zahlungsinstrumenten 

fällt ebenfalls in den Zuständigkeitsbereich des 

Eurosystems, das sein Hauptaugenmerk dabei 

insbesondere auf deren Sicherheit und Effi zi-

enz richtet.

Die Überwachungsaufgaben des Eurosystems 

sind im EG-Vertrag festgelegt. Die EZB und die 

NZBen des Eurosystems nutzen bei der Erfül-

lung dieser Aufgaben im Sinne von Effektivi-

tät und Effi zienz die dezentrale Struktur des 

Eurosystems, ohne die Koordination seiner 

Überwachungsaktivitäten und die einheitliche 

Anwendung seiner überwachungspolitischen 

Grundsätze zu gefährden. Die Überwachungs-

politik und überwachungstechnischen Anforde-

rungen des Eurosystems spiegeln international 

anerkannte Standards wider, die im Einzelnen 

an die besonderen Gegebenheiten und Erforder-

nisse des Eurosystems angepasst wurden.

4.1 GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEME UND 

INFRASTRUKTURDIENSTLEISTER

Das Eurosystem überwacht sämtliche Großbe-

tragszahlungssysteme, die auf Euro lautende 

Zahlungen abwickeln, einschließlich der vom 

Eurosystem selbst betriebenen Plattformen. Mit 

den vom Ausschuss für Zahlungsverkehrs- und 

Abrechnungssysteme (Committee on Payment 

and Settlement Systems – CPSS) der G 10 defi -

nierten und im Jahr 2001 vom EZB-Rat ver-

abschiedeten „Grundprinzipien für Zahlungs-

verkehrssysteme, die für die Stabilität des 

Finanzsystems bedeutsam sind“ gelten für die 

Zahlungssysteme des Eurosystems dieselben 

Überwachungsstandards wie für die vom Privat-

sektor betriebenen Systeme. Als Ergänzung zu 

den Grundprinzipien verabschiedete der EZB-

Rat im Jahr 2006 unter dem Titel „Business 

continuity oversight expectations for systemi-

cally important payment systems (SIPS)“ einen 

Katalog, der die Erwartungen der Zahlungsver-

kehrsüberwachung hinsichtlich der Aufrechter-

haltung des Geschäftsbetriebs systemrelevanter 

Zahlungssysteme enthält; dieser Erwartungs-

katalog des Eurosystems ist bis Juni 2009 von 

sämtlichen systemrelevanten Zahlungssystemen 

im Euroraum umzusetzen.

Die wichtigsten Zahlungsverkehrsinfrastruk-

turen, die auf Euro lautende Transaktionen 

abwickeln (TARGET2, EURO1 und CLS), 

sowie die wichtigsten Infrastrukturdienstleister 

(z. B. SWIFT) und Infrastrukturen für Wertpa-

pierclearing und -abwicklung in Euro meister-

ten die Herausforderungen der im Berichtsjahr 

anhaltenden Marktturbulenzen mit Erfolg. Aus 

überwachungstechnischer Sicht lassen sich aus 

den Finanzmarktturbulenzen eine Reihe von 

Lehren ziehen, nicht zuletzt im Hinblick auf die 

Bedeutung eines adäquaten Kapazitätenmana-

gements seitens der Systembetreiber sowie all-

gemein anerkannter Rahmenvorgaben für die 

Kommunikation zwischen Überwachungsin-

stanzen, anderen zuständigen Behörden und den 

4 ÜBERWACHUNG DER ZAHLUNGSSYSTEME 
UND MARKTINFRASTRUKTUREN
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Anbietern von Marktinfrastrukturen in Krisen-

fällen.  

TARGET2 

Mit der erfolgreichen Umstellung der drit-

ten und letzten Gruppe nationaler Bankensek-

toren auf TARGET2 am 19. Mai 2008 konnte 

die im November 2007 begonnene schrittweise 

Mi gration von TARGET zu TARGET2 planmä-

ßig und ohne Zwischenfälle abgeschlossen wer-

den. Die gesamte Überwachung von TARGET2 

wird von der EZB unter enger Einbindung der 

an  TARGET2 teilnehmenden NZBen durchge-

führt und koordiniert. Letztere sind dabei für 

die Überwachung der lokalen Systemkompo-

nenten von TARGET2 zuständig und beteiligen 

sich auf freiwilliger Basis an der Überwachung 

der zentralen TARGET2-Komponenten. 

Anfang 2007, als sich TARGET2 noch im Ent-

wicklungsstadium befand, begannen die zustän-

digen Überwachungsinstanzen mit einer umfas-

senden Prüfung der Systemgestaltung von 

TARGET2 anhand der „Grundprinzipien für 

Zahlungsverkehrssysteme, die für die Stabili-

tät des Finanzsystems bedeutsam sind“ sowie 

des vom Eurosystem verabschiedeten Kata-

logs, der die Erwartungen der Zahlungsver-

kehrsüberwachung hinsichtlich der Aufrechter-

haltung des Geschäftsbetriebs systemrelevanter 

Zahlungssysteme enthält. Die ersten Ergebnisse 

dieser Prüfung fi elen erfreulich aus; Ende 2007 

gelangten die TARGET2-Überwachungsinstan-

zen zu dem Schluss, dass  TARGET2 – unter der 

Voraussetzung, dass eine Reihe von im Zuge der 

Prüfung aufgeworfenen Fragen vom Systembe-

treiber im Lauf des Berichtsjahrs auf Basis eines 

abgestimmten Aktionsplans behandelt würden – 

aller Voraussicht nach sämtlichen anwendbaren 

Grundprinzipien vollständig gerecht würde. Im 

November 2008 legte der TARGET2-System-

betreiber den Überwachungsinstanzen einen 

Bericht vor, in dem die ergriffenen Maßnah-

men zu den im Aktionsplan genannten Punk-

ten detailliert dargestellt sind. Die für TAR-

GET2 zuständigen Überwachungsinstanzen 

prüften den Bericht und die vom Systembetrei-

ber ergriffenen Maßnahmen und legten ihrer-

seits im März 2009 den Beschlussorganen der 

EZB einen Abschlussbericht über die überwa-

chungstechnische Prüfung der Systemgestal-

tung von TARGET2 vor. Eine für die Öffent-

lichkeit bestimmte Fassung des Prüfberichts 

wird zur Verfügung gestellt werden. 

Den zuständigen Überwachungsinstanzen 

zufolge hat der Systembetrieb von TARGET2 

bislang die Erwartungen erfüllt. Besondere 

Aufmerksamkeit und Maßnahmen seitens der 

TARGET2-Überwachungsinstanzen waren 

nur bei einer größeren Systemstörung am 

30. Juni 2008 erforderlich. Im Zusammenhang 

mit diesem Vorfall wurden mit dem Systembe-

treiber einige überwachungstechnische Emp-

fehlungen erörtert, woraufhin risikomindernde 

Maßnahmen getroffen wurden.

EURO1 

EURO1 ist ein Großbetragszahlungssystem auf 

multilateraler Nettobasis für grenzüberschrei-

tende und nationale Euro-Zahlungen zwischen 

in der EU tätigen Banken und wird von der 

Clearinggesellschaft der Euro Banking Associ-

ation (EBA CLEARING) betrieben. Die Tages-

abschlusspositionen der EURO1-Teilnehmer 

werden in Zentralbankgeld über TARGET2 

ausgeglichen, wobei die EZB als Zahlungsaus-

gleichsagent fungiert. Im Berichtsjahr konzen-

trierte sich die diesbezügliche Überwachungs-

tätigkeit u. a. auf die im Mai 2008 mit dem 

Auslaufen des bisherigen TARGET-Systems 

durchgeführte Migration des Ausgleichs der 

EURO1-Tagesabschlusspositionen zu  TARGET2, 

die reibungslos vonstatten ging. 

Am 7. Juli 2008 richtete EBA CLEARING im 

Rahmen der fl exiblen Abwicklungsfunktion, 

der sogenannten Liquiditätsbrücke (Flexible 

Settlement Capability), in EURO1 zwei zusätz-

liche Zeitfenster für die Liquiditätsverteilung 

ein: eines um 13.00 Uhr und ein zweites um 

15.30 Uhr. Die Einrichtung der Liquiditäts-

brücke ermöglicht die Abwicklung von Zah-

lungen, die andernfalls zurückgestellt würden, 

weil die betreffenden Banken ihre Empfänger- 

bzw. Senderhöchstbeträge in EURO1 erreicht 

haben. Über die beiden zusätzlichen Zeitfenster 

für die Liquiditätsverteilung können Salden auf 
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EURO1-Vorvalutierungskonten in TARGET2 

verringert und das Recycling von im Voraus 

übertragener Liquidität maximiert werden. Die 

Einrichtung dieser Zeitfenster wurde von den 

Überwachungsinstanzen sowohl aus der Per-

spektive von EURO1 als auch von TARGET2 

positiv beurteilt. 

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT 

Das Abwicklungssystem Continuous Linked 

Settlement (CLS) stellt mehrwährungsfähige 

Abwicklungsdienstleistungen für Zahlungsan-

weisungen im Rahmen von Devisentransak-

tionen zur Verfügung. Die fi nale Zahlungsab-

wicklung erfolgt dabei gleichzeitig, d. h. nach 

dem Grundsatz „Zahlung gegen Zahlung“. Auf 

diese Weise wird in CLS das Erfüllungsrisiko 

im Devisenhandel – d. h., das Risiko, dass ein 

Geschäftspartner einer Devisentransaktion zwar 

die verkaufte Währung auszahlt, die gekaufte 

Währung jedoch nicht erhält – praktisch ausge-

schaltet. 

CLS wurde im Jahr 2002 eingeführt und diente 

ursprünglich der Abwicklung von Devisen-

transaktionen in sieben wichtigen Währungen, 

einschließlich des Euro. Nach der Zulassung 

des mexikanischen Peso und des israelischen 

Schekel zur Abwicklung über CLS seitens der 

zuständigen Überwachungsinstanzen unter-

stützt das System nunmehr 17 Währungen. 

Außerdem werden über CLS mit bestimmten 

Finanzinstrumenten verbundene Zahlungsge-

schäfte in einzelnen Währungen abgewickelt, 

nämlich außerbörsliche Geschäfte mit Kreditde-

rivaten und Geschäfte mit Non-deliverable For-

wards19 (NDF-Geschäfte). 

Betrieben wird CLS von der CLS Bank Inter-

national (CLS Bank) in New York, die sich im 

Besitz von Banken und anderen Finanzinstitu-

ten aus dem Privatsektor befi ndet. Im Rahmen 

einer Vereinbarung mit den G-10-Notenbanken 

und den für die von CLS unterstützen Währun-

gen zuständigen Zentralbanken zur kooperativen 

Überwachung von CLS agiert die US-Notenbank 

als hauptverantwortliche Überwachungsinstanz 

für CLS, während die EZB (in enger Zusammen-

arbeit mit den NZBen des Euroraums) als oberste 

Überwachungsinstanz für die Abwicklung von 

Euro-Transaktionen in CLS zuständig  ist. 

CLS ist wertmäßig das größte Zahlungssys-

tem, das außerhalb des Eurogebiets auf Euro 

lautende Transaktionen abwickelt. Aus die-

sem Grund sind die Sicherheit und Effi zienz 

des CLS-Systems  bei gleichzeitiger Einhal-

tung der strategischen Grundsätze 20 des Euro-

systems für dieses  von größter Wichtigkeit. Im 

Dezember 2008 wurden über CLS im Tages-

schnitt 473 000 Devisentransaktionen im Wert 

von tagesdurchschnittlich 3,3 Billionen € abge-

wickelt.21 Dies stellt gegenüber Dezember 2007, 

als über CLS im Tagesschnitt 381 436 Devisen-

transaktionen im Wert von tagesdurchschnitt-

lich 2,9 Billionen € abgewickelt wurden, einen 

wesentlichen Anstieg des Transaktionsvolumens 

dar. Mit einem Anteil von rund 21 % an sämt-

lichen über CLS abgewickelten Transaktionen 

bleibt der Euro nach dem US-Dollar (rund 44 %) 

weiterhin die wichtigste Abwicklungswährung 

des CLS-Systems. Der Wert von in Euro abgewi-

ckelten CLS-Transaktionen betrug im Berichts-

jahr im Tagesdurchschnitt 560 Mrd €. 

Im Jahr 2008 veröffentlichte die BIZ einen 

Bericht mit dem Titel „Progress in reducing 

foreign exchange settlement risk”.22 In die-

sem Bericht, der auch Beiträge des Eurosys-

tems enthält, wird dargelegt, dass das aus der 

Abwicklung von Devisentransaktionen erwach-

sende Systemrisiko durch die von den G-10-

Notenbanken im Jahr 1996 gebilligte umfas-

sende langfristige Strategie erheblich reduziert 

werden konnte. Allerdings bestehe seitens ein-

19 Devisentermingeschäfte mit „Netto-Barausgleich“, bei denen 

zwei Geschäftspartner vereinbaren, zwei hypothetische Devi-

sengeschäfte abzuschließen und die Differenz zwischen den 

beiden hypothetischen Transaktionen bar in einer vereinbarten 

Währung auszuzahlen. Ein physischer Austausch der in den bei-

den hypothetischen Devisengeschäften festgelegten Währun-

gen zwischen den Geschäftspartnern des NDF-Geschäfts fi n-

det dabei nicht statt.

20 Siehe EZB, The Eurosystem policy principles on the location 

and operation of infrastructures settling euro-denominated pay-

ment transactions, Juli 2007.

21 Da für den Barausgleich jedes Devisengeschäfts zwei Transak-

tionen (je eine pro beteiligter Währung) erforderlich sind, wur-

den daher über CLS im Dezember 2008 im Tagesdurchschnitt 

236 396 Devisengeschäfte im Gesamtwert von rund 1,65 Billio-

nen € abgewickelt.

22 Siehe www.bis.org/publ/cpss83.htm.
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zelner Institutionen, Branchenverbände und 

Notenbanken noch weiterer Handlungsbedarf, 

um verbleibende Risiken zu beseitigen und 

bereits erzielte Fortschritte nicht zu gefährden. 

SWIFT 

Gemeinsam mit den G-10-Notenbanken beteiligt 

sich die EZB an der kooperativen Überwachung 

von SWIFT; als oberste  Überwachungsbehörde 

fungiert dabei die belgische Notenbank. Die 

kooperative Überwachung von SWIFT kon-

zentriert sich auf Zielvorgaben wie Sicher-

heit, Zuverlässigkeit, Aufrechterhaltung des 

Geschäftsbetriebs und Systemstabilität der 

SWIFT-Infrastruktur. Im Berichtsjahr prüfte 

die Überwachungsgruppe, ob SWIFT die zur 

Erreichung dieser Zielvorgaben erforderlichen 

Führungs- und Verwaltungsregeln, -strukturen 

und -prozesse sowie Risikomanagementverfah-

ren und -kontrollen eingerichtet hat, um poten-

ziellen Risiken in Bezug auf das reibungslose 

Funktionieren jener Marktinfrastrukturen, die 

die Dienste von SWIFT in Anspruch nehmen, 

sowie für die Finanzstabilität im Allgemeinen 

effektiv begegnen zu können. 

Besonderes Augenmerk legten die für SWIFT 

zuständigen Überwachungsinstanzen im 

Berichts jahr  auf ein neues SWIFT-Projekt, das 

die Einführung einer Datenübertragungsarchi-

tektur auf Multi-Zone-Basis vorsieht. Demnach 

wird die Datenverarbeitung von SWIFT in zwei 

getrennten Zonen – einer transatlantischen und 

einer europäischen Zone – erfolgen, wodurch 

die Verarbeitungskapazität der SWIFT-Infra-

struktur gesteigert, die Systemstabilität verbes-

sert und die Einhaltung der europäischen Daten-

schutzbestimmungen gewährleistet werden 

sollen. Im Rahmen des Projekts, dessen Umset-

zung in zwei Phasen – bis 2010 bzw. bis 2013 

– erfolgen soll, wird ein neues globales Verar-

beitungsrechenzentrum in Europa eingerich-

tet, das sowohl für die europäische als auch für 

die transatlantische Zone zuständig sein wird. 

SWIFT-Kunden mit Niederlassung in Europa 

werden automatisch der europäischen Zone 

zugewiesen; ihre gesamten innereuropäischen 

Transaktionen sollen in Europa verarbeitet und 

gespeichert werden. Die Überwachungsinstan-

zen prüfen die von SWIFT zur Gestaltung und 

Implementierung der neuen Architektur vor-

gesehenen Verfahren und beobachten gleich-

zeitig, ob die nachhaltige Systemstabilität und 

Verfügbarkeit von SWIFT-Diensten, die bei der 

Wahrung der weltweiten Finanzstabilität eine 

wesentliche Rolle spielen, angemessen berück-

sichtigt werden.

4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHRSSYSTEME 

UND -INSTRUMENTE

Der Überwachung durch das Eurosystem unter-

liegen auch Massenzahlungssysteme und -instru-

mente. Im Berichtsjahr überwachte die EZB 

weiterhin das reibungslose Funktionieren von 

STEP2, einem von EBA CLEARING betriebe-

nen Zahlungssystem für den grenzüberschrei-

tenden und – in steigendem Ausmaß auch natio-

nalen – Massenzahlungsverkehr in Euro. Dazu 

zählte auch die Überprüfung einer Reihe von 

Systemänderungen auf Übereinstimmung mit 

den geltenden Überwachungsstandards. 

Seit 28. Januar 2008 bietet EBA CLEARING  

gemäß der Regelwerke für SEPA-Überweisun-

gen des Europäischen Zahlungsverkehrsaus-

schusses (European Payments Council – EPC) 

SEPA-Überweisungen in STEP2 an. Für SEPA-

Überweisungen wurde im Mai 2008 ein zusätz-

licher Innertagesabwicklungszyklus eingeführt, 

um der durch die Umstellung des nationalen 

Zahlungsverkehrs der Länder des Euroraums 

auf diesen neuen Dienst entstandenen Nach-

frage gerecht zu werden. Am 8. Dezember 

2008 fand mit der Migration der Abwicklung 

von SEPA-Überweisungen zu TARGET2 eine 

bedeutende Systemänderung statt. Bis zu die-

sem Zeitpunkt wurden Überweisungen über 

EURO1 abgewickelt, wie dies bei den übri-

gen STEP2-Diensten weiterhin der Fall ist. 

STEP2 erfüllt auch nach diesen Umstellungen 

in unverändertem Ausmaß die geltenden Über-

wachungsstandards. 

Der EZB-Rat verabschiedete im Januar 2008 

unter Berücksichtigung der im Zuge eines im 

Jahr 2007 abgehaltenen öffentlichen Konsulta-
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tionsverfahrens eingegangenen Kommentare 

Überwachungsstandards für Kartenzahlungs-

systeme im Euro-Währungsgebiet. Im Mai 

2008 begann das Eurosystem mit der überwa-

chungstechnischen Prüfung von im Euroraum 

betriebenen Kartenzahlungssystemen im Hin-

blick auf die neu eingeführten Überwachungs-

standards. Dabei werden 26 – darunter 4 inter-

nationale – Systeme beurteilt. Durchgeführt 

wird die Prüfung internationaler Kartensys-

teme von kooperativen Prüfungsgruppen, 

wobei jeweils eine Notenbank als hauptver-

antwortliche Überwachungsinstanz agiert und 

andere Zentralbanken auf freiwilliger Basis 

mitarbeiten.23 Um die einheitliche Anwendung 

der Überwachungsstandards sicherzustellen, 

sollen die Prüfergebnisse zu den einzelnen 

nationalen und internationalen Kartensystemen 

einer Bewertung durch Experten der NZBen 

(Peer Review) unterzogen werden. Vorgesehen 

ist zudem die Veröffentlichung eines zusam-

menfassenden Prüfberichts, in dem die wich-

tigsten Ergebnisse auf aggregierter Ebene dar-

gestellt werden.

Im Berichtsjahr begann das Eurosystem mit 

der Ausarbeitung von Rahmenvorgaben zur 

Überwachung der neuen, vom EPC entwickel-

ten SEPA-Zahlungsinstrumente (also des am 

28. Januar 2008 eingeführten SEPA-Überwei-

sungsverfahrens und des für 2009  geplanten 

SEPA-Lastschriftverfahrens). Die Entwürfe für 

diesen Überwachungsrahmen sollen Gegen-

stand eines öffentlichen Konsultationsverfah-

rens sein.

4.3 CLEARING- UND ABWICKLUNGSSYSTEME 

FÜR WERTPAPIERE UND DERIVATE

Dem Eurosystem ist das reibungslose Funk-

tionieren von Wertpapierclearing- und 

-abwicklungssystemen ein besonderes Anlie-

gen, da Probleme bei Clearing, Abwicklung 

und Verwahrung von Sicherheiten die Durch-

führung der Geldpolitik, den reibungslosen 

Betrieb von Zahlungssystemen und die Auf-

rechterhaltung der Finanzstabilität gefährden 

könnten.

In seiner Funktion als Nutzer von Wertpapier-

abwicklungssystemen beurteilt das Eurosys-

tem, ob die Wertpapierabwicklungssysteme 

im Euroraum sowie Verbindungen zwischen 

diesen Systemen den Anwenderstandards des 

Eurosystems entsprechen.24 Wertpapierabwick-

lungssysteme und Verbindungen zwischen die-

sen Systemen sind für die Kreditgeschäfte des 

Eurosystems zugelassen, wenn sie diese Anwen-

derstandards erfüllen; zugleich bilden diese 

Standards die Grundlage für die Beurteilung 

sämtlicher neuer Wertpapierabwicklungssys-

teme bzw. Verbindungen zwischen solchen Sys-

temen oder relevanter Aktualisierungen bereits 

zugelassener Systeme durch das Eurosystem.

Im Jahr 2008 prüfte das Eurosystem ein neues 

System (VP Lux) und eine neue indirekte Ver-

bindung und stufte sie als mit den Anwen-

derstandards des Eurosystems vereinbar ein. 

Im Zuge der Vorbereitungen für den Beitritt 

der Slowakei zum Euro-Währungsraum am 

1. Januar 2009 gelangte der EZB-Rat bei der 

Prüfung des slowakischen Wertpapierabwick-

lungssystems zu der Auffassung, dass dieses 

den Anwenderstandards entspreche und somit 

für den Einsatz bei geldpolitischen Geschäf-

ten des Eurosystems und bei der Beschaffung 

von Innertageskrediten im Eurosystem geeignet 

sei. Außerdem führte das Eurosystem eine erste 

umfassende Prüfung sämtlicher bereits in Ver-

wendung befi ndlicher Wertpapierabwicklungs-

systeme, Verbindungen zwischen Systemen und 

indirekter Verbindungen durch; die Ergebnisse 

dieser Überprüfung dürften im Frühjahr 2009 

zur Verfügung stehen. 

Im Berichtsjahr beurteilte das Eurosystem eine 

neue Regelung zur Verwahrung internationaler 

Namensschuldverschreibungen, die gemein-

sam von den beiden internationalen Zentralver-

wahrern Euroclear Bank (Belgien) und Clear-

23 Die EZB fungiert als die hauptverantwortliche Überwachungs-

instanz des Eurosystems für VISA, American Express und 

Diners/Discover. Unter Federführung der belgischen Noten-

bank als oberste Überwachungsbehörde beteiligt sich die EZB 

an der kooperativen Überwachung von MasterCard.

24 Siehe Europäisches Währungsinstitut, Standards for the use of 

EU securities settlement systems in ESCB credit operations, 

Januar 1998.
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stream Banking S.A. (Luxemburg) in Form 

von Globalurkunden begeben werden. In die-

ser Regelung, die spätestens ab Mitte 2010 zur 

Anwendung kommen soll, werden die wichtigs-

ten Grundsätze der 2006 eingeführten Rege-

lung für die Neue Globalurkunde (New Global 

Note – NGN) für internationale Inhaberschuld-

verschreibungen in Form von Globalurkunden 

 übernommen. In Anbetracht der rückläufi gen 

Emission internationaler Schuldverschreibun-

gen in Form von Einzelurkunden erschien eine 

Revision der diesbezüglichen Verwahrungs-

regelung nicht angebracht. Vielmehr wurde 

beschlossen, derartige Schuldverschreibungen 

aus dem Verzeichnis der für Kreditgeschäfte 

des Eurosystems zugelassenen Sicherheiten zu 

streichen. Es wurde eine Übergangsfrist fest-

gelegt, die mit dem 30. September 2010 endet; 

während dieses Zeitraums emittierte Schuld-

verschreibungen dieser Kategorie behalten ihre 

Notenbankfähigkeit bis zum Ende ihrer Lauf-

zeit.

ESZB/CESR-EMPFEHLUNGEN FÜR 

WERTPAPIERCLEARING UND -ABWICKLUNG 

IN DER EUROPÄISCHEN UNION

Der EZB-Rat genehmigte im Jahr 2001 eine 

Rahmenvereinbarung für die Zusammenar-

beit zwischen dem ESZB und dem Ausschuss 

der europäischen Wertpapierregulierungsbe-

hörden (CESR) im Bereich der Wertpapierclea-

ring- und -abwicklungssysteme. Im selben Jahr 

wurde eine gemeinsame Arbeitsgruppe einge-

richtet, um die vom Ausschuss für Zahlungs-

verkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS) und 

von der Internationalen Organisation der Wert-

papieraufsichtsbehörden (International Orga-

nization of Securities Commissions – IOSCO) 

abgegebenen Empfehlungen für Wertpapier-

abwicklungssysteme (die sogenannten CPSS/

IOSCO-Empfehlungen) – und ab 2004 auch die 

Empfehlungen für die zentralen Kontrahenten 

– an das EU-Umfeld anzupassen. Die Tätigkeit 

der Arbeitsgruppe wurde im Jahr 2005 unter-

brochen, da zu drei offenen Punkten hinsicht-

lich des Anwendungsbereichs, des Inhalts und 

der rechtlichen Grundlage der ESZB/CESR-

Empfehlungen keine Einigkeit erzielt werden 

konnte. 

Am 3. Juni 2008 richtete der ECOFIN-Rat eine 

formelle Aufforderung an das ESZB und den 

CESR, bis zum Herbst 2008 ihren Entwurf mit 

dem Titel „Standards for securities clearing and 

settlement in the EU“ unter Maßgabe folgen-

der Grundsätze zu überarbeiten und zu fi nali-

sieren: a) Die Standards sollten als unverbind-

liche Empfehlungen formuliert werden, die sich 

ausschließlich an Behörden und nicht an Markt-

teilnehmer richten; b) der Geltungsbereich sollte 

internationale Zentralverwahrer, nicht aber 

Depotbanken umfassen; und c) mit Blick auf die 

Kredit- und Liquiditätsrisikokontrolle sollte die 

von den G 10 angenommene Benchmark – d. h. 

Empfehlung 9 der CPSS/IOSCO-Empfehlungen 

für Wertpapierabwicklungssysteme – Anwen-

dung fi nden.

Gemäß dem Ersuchen des ECOFIN-Rats nahm 

die ESZB/CESR-Arbeitsgruppe ihre Tätigkeit 

wieder auf und erstellte einen Katalog von Emp-

fehlungsentwürfen. Dieser wurde vom 23. Okto-

ber 2008 bis zum 23. Januar 2009 einem öffent-

lichen Konsultationsverfahren unterzogen, in 

dessen Rahmen auch eine öffentliche Anhörung 

der interessierten Parteien stattfand.

Das Europäische Parlament, die Europäische 

Kommission, der Ausschuss der europäischen 

Bankaufsichtsbehörden (CEBS), Marktteilneh-

mer und -verbände waren in verschiedenen Pha-

sen eng in diese Arbeiten eingebunden. Die 

endgültige Genehmigung der überarbeiteten 

Empfehlungen durch den CESR, den EZB-Rat 

und die NZBen außerhalb des Eurogebiets soll 

gegen Ende des ersten Quartals 2009 erfolgen. 

Parallel dazu analysiert der CEBS, in welchen 

Bereichen weitere Maßnahmen erforderlich 

sein könnten, um etwaige Lücken zwischen den 

ESZB/CESR-Empfehlungen und den aufsichts-

rechtlichen Regelungen für Depotbanken, die 

selbst Clearing- und Abwicklungstransaktionen 

durchführen („internalisieren“), zu schließen.

Die endgültigen Empfehlungen sollen von den 

zuständigen Zentralbanken und den Wert-

papieraufsichtsbehörden mit Blick auf die 

Wahrung der Solidität und Effi zienz von Wert-

papierclearing und -abwicklung in der EU sowie 
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die Gewährleistung gleicher Wettbewerbsbedin-

gungen für die unterschiedlichen Infrastruktu-

ren angewendet werden. Sie ergänzen damit die 

diesbezüglichen Arbeiten anderer EU-Foren 

und gelten – gemeinsam mit TARGET2-Secu-

rities, dem Verhaltenskodex für Clearing und 

Abwicklung und dem Abbau der Giovannini-

Hemmnisse – als eine der Säulen der EU-Poli-

tik im Nachhandelsbereich.

REDUZIERUNG DES AUSFALLRISIKOS BEI 

CREDIT DEFAULT SWAPS

Laut Angaben der BIZ belief sich der Nominal-

wert ausstehender Kreditausfallswaps (Credit 

Default Swaps – CDS) im Juni 2008 auf 57 Bil-

lionen USD und entsprach damit rund 8 % aller 

OTC-Derivate. Die Finanzmarktturbulenzen 

im Jahr 2008 verdeutlichten die Notwendigkeit 

eines stabileren Handlungsrahmens zur Unter-

stützung der ordnungsgemäßen Abwicklung 

des Handels mit außerbörslichen Derivaten, die 

im CPSS-Bericht zu neuen Entwicklungen bei 

den Clearing- und Abwicklungsvereinbarun-

gen für OTC-Derivate („New developments in 

clearing and settlement arrangements for OTC 

derivatives“) vom März 2007 aufgezeigt wor-

den war. Am 3. November 2008 veranstaltete 

die EZB eine Konferenz europäischer Interes-

sengruppen zur Einrichtung zentraler Kontra-

henten für CDS, zu deren Teilnehmern Anbie-

ter, die als zentrale Kontrahenten in Betracht 

kommen, Händler, Nutzer und Aufsichtsbehör-

den zählten. Die Konferenz fand in Ergänzung 

entsprechender Initiativen der Federal Reserve 

Bank of New York und der Europäischen Kom-

mission statt. Die EZB beteiligte sich außer-

dem an einer von der Europäischen Kommis-

sion eingerichteten Arbeitsgruppe, die sich zum 

Zweck der Förderung der Finanzstabilität mit 

kurz- und langfristigen aufsichtlichen, regula-

torischen und wettbewerbstechnischen Fragen 

des Derivatemarkts befasst. Die Interessen-

gruppen erachten es als vorteilhaft, prinzipiell 

über mehrere Vorgehensweisen und zumindest 

über einen europäischen Ansatz zu verfügen. 

Am 18. Dezember 2008 verwies der EZB-Rat 

auf die Bedeutung der Stärkung der Infrastruk-

tur für OTC-Derivate und den Bedarf an min-

destens einem europäischen zentralen Kontra-

henten für Kreditderivate. Angesichts seiner 

potenziellen Bedeutung für das Finanzsystem 

sollte dieser im Euro-Währungsgebiet ansässig 

sein.

Das Eurosystem teilt die vom Forum für Finanz-

stabilität und von der Europäischen Kommis-

sion vertretene Ansicht, dass es wichtig sei, ins-

besondere in systemrelevanten Teilbereichen 

(z. B. im Bereich der Kreditderivate) das Kon-

trahentenrisiko zu reduzieren und die Transpa-

renz am Markt für OTC-Derivate zu erhöhen. 

Die Einführung zentraler Kontrahenten für 

OTC-Derivate gilt als angemessene Lösung, da 

zentrale Kontrahenten durch die Konzentration 

ausstehender Positionen an einem Ort a) das 

Kontrahentenrisiko der Marktteilnehmer redu-

zieren und das Risikomanagement  effi zienter 

gestalten, b) die Integrität, Transparenz und 

Verfügbarkeit von Informationen an den Märk-

ten erhöhen, c) die Kriterien zur Bewertung von 

Engagements standardisieren und d) Sicherhei-

ten freisetzen. Das Eurosystem erklärte sich 

bereit, in Kooperation mit anderen Stellen effek-

tive kollektive Maßnahmen des privaten Sektors 

auf diesem Gebiet zu unterstützen. Im Dezem-

ber 2008 forderte der ECOFIN-Rat das ESZB 

und den CESR auf, im Entwurf ihrer Emp-

fehlungen für zentrale Kontrahenten das mit 

OTC-Derivaten verbundene Risiko explizit zu 

berücksichtigen.

4.4 SONSTIGE AKTIVITÄTEN

Am 11. Juli 2008 veröffentlichte die EZB einen 

Bericht zur Überwachung der Zahlungssys-

teme und Marktinfrastrukturen („Payment 

systems and market infrastructure oversight 

report 2007“). Damit möchte die EZB Behör-

den, Anbieter von Marktinfrastrukturen und 

deren Teilnehmer sowie die Öffentlichkeit über 

Entwicklungen im Zusammenhang mit ihrem 

Überwachungsrahmen und über ihre Überwa-

chungstätigkeit in Bezug auf bestimmte Zah-

lungssysteme informieren. Dieser Bericht ist 

die erste speziell den Überwachungsaktivitäten 

der EZB gewidmete Publikation. Künftig soll 

der Bericht in erweiterter Form Einblick in die 
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Überwachungstätigkeit des gesamten Eurosys-

tems geben.

Da Zahlungs- und  Wertpapierinfrastrukturen 

für das ordnungsgemäße Funktionieren von 

Marktwirtschaften unabdingbar sind, ist es 

wichtig, dass diese Infrastrukturen – ein-

schließlich ihrer Teilnehmer und Drittdienst-

leister – über wirksame und effi ziente Verfahren 

zum Risikomanagement und zur Aufrechter-

haltung des Geschäftsbetriebs verfügen und 

den geltenden nationalen und internationalen 

Standards entsprechen. Angesichts der zahl-

reichen wechselseitigen Verfl echtungen zwi-

schen den verschiedenen Marktinfrastrukturen 

und der Notwendigkeit, Informationsaustausch 

und gegenseitiges Verständnis in hohem Maße 

sicherzustellen, kamen die EZB und die NZBen 

der EU überein, den Informationsaustausch über 

internationale und nationale Standards, die für 

einen stabilen Systembetrieb und insbesondere 

für die Aufrechterhaltung des Geschäftsbetriebs 

relevant sind, zu fördern. Im Februar 2008 rich-

tete die EZB auf ihrer Website eine eigene Seite 

zum Thema Aufrechterhaltung des Geschäfts-

betriebs von Marktinfrastrukturen ein,25 die 

Informationen über die neuesten Standards zur 

Aufrechterhaltung des Geschäftsbetriebs für in 

Europa verfügbare Infrastrukturen, ein Glossar 

mit relevanten Fachbegriffen und aktuelle Infor-

mationen zu den jüngsten europäischen Ent-

wicklungen in diesem Bereich bietet. Die Seite 

enthält auch Links zu Notenbanken und anderen 

Aufsichtsinstanzen, die maßgebliche Standards 

und Marktpraktiken für ihre Länder defi niert 

haben (einschließlich außereuropäischer Länder 

wie die USA, Hongkong und Japan). 

Um in allen ESZB-Publikationen zum Themen-

bereich Zahlung, Clearing und Verrechnung die 

Verwendung einer konsistenten Terminologie zu 

gewährleisten, leitete die EZB am 30. Septem-

ber 2008 ein öffentliches Konsultationsverfah-

ren zu einem Glossar mit einschlägigen Fachbe-

griffen ein. Diese wurden bewusst nicht streng 

juristisch, sondern benutzerfreundlich defi niert, 

um eine möglichst breite Akzeptanz zu errei-

chen. Die endgültige Fassung des Glossars wird 

auf der EZB-Website veröffentlicht. 

Die EZB veröffentlicht des Weiteren jährlich 

statistische Daten zum Zahlungsverkehr sowie 

zu Wertpapierhandel, -clearing und -abwick-

lung. Diese stehen, nach Ländern aufgeschlüs-

selt, seit 2007 ausschließlich in elektronischer 

Form über das Statistical Data Warehouse auf 

der EZB-Website zur Verfügung. Die Daten für 

das Jahr 2007 wurden am 26. November 2008 

veröffentlicht. 

25 Siehe www.ecb.europa.eu/paym/pol/bc/html/index.en.html.



Anlässlich seiner Abschiedsfeier am 22. Oktober 2003 überreicht Willem F. Duisenberg die bei den Sitzungen des EZB-Rats 

verwendete Glocke an Jean-Claude Trichet
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Auch im Jahr 2008 stand die EZB wieder in 

regelmäßigem Kontakt mit europäischen Ins-

titutionen und Gremien, insbesondere mit dem 

Europäischen Parlament (siehe Kapitel 6), dem 

ECOFIN-Rat, der Eurogruppe und der Euro-

päischen Kommission. So nahm der Präsi-

dent der EZB an den Treffen der Eurogruppe 

sowie an den Sitzungen des ECOFIN-Rats teil, 

wenn dieser Angelegenheiten im Zusammen-

hang mit den Aufgaben und Zielsetzungen des 

ESZB erörterte. Der Präsident der Eurogruppe 

und der EU-Kommissar für Wirtschaft und 

Währung wiederum nahmen an Sitzungen des 

EZB-Rats teil, wenn sie dies für zweckmäßig 

hielten.

I.I POLITISCHE THEMEN

DER STABILITÄTS- UND WACHSTUMSPAKT

Vor dem Hintergrund der anfänglich günstigen 

Wirtschaftslage im Berichtsjahr konnten die 

meisten Länder ihre Haushaltssalden verbes-

sern, womit in fünf der sechs Mitgliedstaaten, 

die Ende 2007 ein übermäßiges Defi zit aufge-

wiesen hatten, das Verfahren bei einem über-

mäßigen Defi zit eingestellt werden konnte. Im 

Juni 2008 beendete der ECOFIN-Rat die Ver-

fahren gegen die Tschechische Republik, Italien, 

Portugal und die Slowakei, im Juli 2008 dann 

auch das Verfahren gegen Polen. Im Fall der 

Slowakei fi el damit ein beträchtliches Hinder-

nis für die Einführung des Euro im Jahr 2009. 

Die Revision des Defi zits Griechenlands für das 

Jahr 2007 von 2,8 % auf 3,5 % des BIP zog kein 

Defi zitverfahren nach sich.

Das sich im Lauf des Berichtsjahrs verschlech-

ternde makroökonomische Umfeld und die auf-

grund der Finanzkrise schrumpfenden  Steuer-

einnahmen setzten die öffentlichen Haushalte 

unter Druck. Folglich stellten sich erneut hohe 

Defi zite insbesondere in jenen Ländern ein, die 

es versäumt hatten, in konjunkturell günstigen 

Zeiten die Konsolidierung voranzutreiben, und 

daher nun krisenanfälliger waren. Im Juli 2008 

eröffnete der ECOFIN-Rat ein Defi zitverfahren 

gegen das Vereinigte Königreich und richtete 

gemäß Artikel 104 Absatz 7 des EG-Vertrags die 

Empfehlung an das Vereinigte Königreich, sein 

Defi zit spätestens bis zum Finanzjahr 2009/10 

unter den Referenzwert von 3 % des BIP zu sen-

ken. Das Defi zitverfahren  gegen Ungarn war 

2008 noch im Gang mit der Aufl age, das Defi -

zit bis spätestens 2009 zu korrigieren. Darüber 

hinaus richtete die Europäische Kommission im 

Mai 2008 eine wirtschafts- und haushaltspoliti-

sche Empfehlung an Frankreich, die zur Kon-

solidierung der Staatsfi nanzen erforderlichen 

Schritte zu ergreifen und strukturelle Refor-

men voranzutreiben. Eine ebensolche Empfeh-

lung erging im Juni 2008 an Rumänien, dem 

angesichts der drohenden Überschreitung des 

3-%-Defi zitkriteriums die Einführung eines ver-

bindlichen mittelfristigen haushaltspolitischen 

Rahmens nahegelegt wurde.

Im Mai 2008 gab die Eurogruppe ihre Zustim-

mung zum mit dem Stabilitäts- und Wachs-

tumspakt abgesteckten Kurs und merkte an, 

dass in einigen Ländern ehrgeizigere Maßnah-

men vonnöten sind, damit die Präventivbestim-

mungen des Stabilitäts- und Wachstumspakts 

erfüllt sowie die von der Eurogruppe 2007 in 

Berlin vereinbarten Haushaltsziele erreicht wer-

den. Gemäß dieser Vereinbarung sollen die Mit-

gliedstaaten ihre mittelfristigen Ziele 2008 bzw. 

2009, jedoch in jedem Fall bis spätestens 2010 

erreichen.

Nachdem die Finanzmarktturbulenzen im 

Jahres verlauf zunahmen und damit ein Ver-

trauensverlust gegenüber dem Finanzsektor  

einherging, mahnte der ECOFIN-Rat im Okto-

ber 2008 Haushaltsdisziplin an, um das Ver-

trauen zu stärken. Die Minister bestätigten die 

Angemessenheit des Stabilitäts- und Wachs-

tumspakts und sprachen sich erneut dafür 

aus, dass er uneingeschränkt angewandt wird. 

Insbesondere  sollten die automatischen Stabili-

satoren dazu beitragen, die erwartete konjunk-

turelle Abschwächung abzufedern. Im Hinblick 

auf die langfristige Tragfähigkeit der öffentli-

chen Finanzen beriet der ECOFIN-Rat über 

Diskussionsvorschläge, wie bei der Formu-

lierung der mittelfristigen Haushaltsziele die 

altersstrukturbedingte  fi nanzielle Belastung 

berücksichtigt werden  könnte.

1  EUROPÄISCHE THEMEN
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DIE LISSABON-STRATEGIE 

Im Rahmen der Lissabon-Strategie – des umfas-

senden wirtschafts-, sozial- und umweltpoliti-

schen Reformprogramms der EU – ist derzeit das 

Lissabon-Programm 2008-10, also der zweite Pro-

grammzyklus seit der Halbzeitüberprü fung der 

Strategie im Jahr 2005, maßgebend.

Im Frühjahr 2008 bestätigte der Europäische Rat 

die für die Periode 2005 bis 2008 formulierten 

integrierten Leitlinien und plädierte dafür, im 

laufenden Programmzyklus verstärktes Augen-

merk auf die Umsetzung der vereinbarten Ziele 

zu legen. Ferner ergänzte der Europäische Rat 

diese Leitlinien um länderspezifi sche Empfehlun-

gen für jeden Mitgliedstaat sowie um eine hori-

zontale Leitlinie für die Länder des Euro-Wäh-

rungsgebiets. Die Europäische Kommission wurde 

eingeladen, die Arbeit an einer klaren und trans-

parenten Methodik für die Überwachung und 

Beurteilung des Reformprozesses gemeinsam 

mit den Mitgliedstaaten fortzusetzen. Überdies 

ersuchte der Europäische Rat die Kommission, 

den EU-Rat sowie die nationalen Lissabon-Koor-

dinatoren, Überlegungen über die Zukunft der 

Lissabon-Strategie – d. h. für die Zeit nach dem 

Jahr 2010 – anzustellen, um eine fortwährende 

Bekenntnis zu Strukturreformen sicherzustellen.

Im Herbst 2008 legten die Mitgliedstaaten ihre 

nationalen Reformprogramme vor, in denen sie 

den Stand der Umsetzung ihrer strukturellen 

Reformstrategien darstellten. Diese Strategien 

bezwecken Folgendes: die Sicherung der Trag-

fähigkeit und Qualität der öffentlichen Finan-

zen, den Bürokratieabbau für Unternehmen, die 

Erhöhung der Investitionen in Forschung, Ent-

wicklung und Innovation sowie die Einführung 

von Maßnahmen zur Erhöhung der Erwerbs-

beteiligung und Flexibilisierung des Arbeits-

markts. Ende 2008 legte die Europäische Kom-

mission den ersten Umsetzungsbericht für das 

Lissabon-Programm der Gemeinschaft 2008-10 

vor, in dem Ende 2007 die komplementär zu den 

nationalen Reformprogrammen auf EU-Ebene 

zu treffenden Maßnahmen festgelegt wurden. Im 

Europäischen Konjunkturprogramm 1 schlug die 

Kommission weitere Schritte zur Stärkung der 

Lissabon-Strategie vor. 

Die EZB wies wiederholt auf die Bedeutung der 

Umsetzung wachstums- und beschäftigungs-

fördernder Strukturreformen hin. Besonders 

wichtig ist es, dass die Länder des Euroraums 

umfassende Reformen vornehmen, um das rei-

bungslose Funktionieren der Wirtschafts- und 

Währungsunion zu unterstützen.

FINANZMARKTENTWICKLUNG UND

FINANZIELLE INTEGRATION  

Die von der EU im Jahr 2008 im Finanzmarkt-

bereich ergriffenen Maßnahmen waren zu einem 

großen Teil von der Finanzkrise bestimmt. Der 

EU-Rat hatte auf die Finanzmarktturbulenzen, 

die im August 2007 einsetzten, im zweiten Halb-

jahr 2007 mit drei Fahrplänen reagiert. Die darin 

festgehaltenen Maßnahmen betrafen a) die Reak-

tion auf die Turbulenzen an den Finanzmärkten, 

b) die Stärkung des EU-Regelwerks für Finanz-

stabilität und c) die Überprüfung des Lamfa-

lussy-Prozesses zur Finanzmarktregulierung 

und -aufsicht.

Während des Berichtsjahrs konnten in allen drei 

Bereichen beträchtliche Fortschritte erzielt wer-

den. Im Juli 2008 veröffentlichte die Europäi-

sche Kommission mit Blick auf die Bewältigung 

der Turbulenzen an den Finanzmärkten ihre Vor-

schläge über Bedingungen für die Zulassung, 

Tätigkeit und Überwachung von Kreditrating-

agenturen. Im Oktober 2008 folgte ein Kommis-

sionsvorschlag zur Änderung der Eigenkapital-

richtlinie (Details siehe Kapitel 4 Abschnitt 2). 

Zur Stärkung des EU-Regelwerks für Finanzsta-

bilität verabschiedeten wiederum die Aufsichts-

behörden, Zentralbanken und Finanzministe-

rien der EU-Mitgliedstaaten ein Memorandum 

of Understanding über die Zusammenarbeit im 

Bereich der grenzüberschreitenden Finanzstabi-

lität, das im Juni 2008 in Kraft trat. Bedeutende 

1 Die darin angeführten Maßnahmen betreffen u. a.: a) die be-

schleunigte Umsetzung von Maßnahmen zur Verbesserung 

der Rahmenbedingungen für Unternehmen, b) die Verbesse-

rung der Funktionsweise der Arbeitsmärkte, c) den Abbau des 

Fachkräftemangels und d) das Vorantreiben öffentlicher Inves-

titionen in die Infrastruktur. Des Weiteren wird im Europäi-

schen Konjunkturprogramm die Bedeutung des verbesserten 

Zugangs zu internationalen Märkten und der verstärkten welt-

weiten aufsichtsrechtlichen Zusammenarbeit hervorgehoben.
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Fortschritte wurden auch bei der Überprüfung 

des Lamfalussy-Prozesses erzielt; so wurde ver-

einbart, die Mandate der nationalen Aufsichts-

behörden bis Mitte 2009 um eine europäische 

Komponente zu ergänzen und für die Beauf-

sichtigung der größten grenzübergreifend täti-

gen Finanzgruppen Aufsichtskollegien einzu-

richten.  

Als sich die Finanzkrise im Herbst 2008 ver-

schärfte, stimmten sich die EU-Institutionen 

und  Mitgliedstaaten verstärkt in ihren Maßnah-

men zur Krisenbekämpfung ab. Am 12. Okto-

ber 2008 nahmen die Staats- und Regierungschefs 

der Euro-Länder einen gemeinsamen Aktionsplan 

an. Am 15. Oktober 2008 billigte der Europäi-

sche Rat die von den Ländern des Euroraums ver-

einbarten Grundsätze und appellierte an die EU-

Staaten, auf nationaler Ebene Maßnahmen im 

Einklang mit dem Aktionsplan zu ergreifen. Der 

Präsident der EZB nahm an beiden Treffen teil.

Die wesentlichen Zielsetzungen des gemein-

samen Aktionsplans waren die Sicherstellung 

einer angemessenen Liquiditätsversorgung der 

Finanzinstitute, die Unterstützung der Refi nan-

zierung von Banken, die Bereitstellung von 

zusätzlichem Eigenkapital für Finanzinstitute, 

die Schaffung von Voraussetzungen für eine effi -

ziente Rekapitalisierung angeschlagener Banken 

und die Sicherung ausreichender Flexibilität bei 

der Anwendung der Rechnungslegungsbestim-

mungen. Des Weiteren wurde ein Krisenstab für 

den Finanzmarkt eingerichtet, um in Krisenzei-

ten rasch und wirksam reagieren zu können. In 

den Krisenstab sind Vertreter des jeweils amtie-

renden EU-Vorsitzes, die Präsidenten der Euro-

päischen Kommission, der EZB (in Verbindung 

mit den anderen europäischen Zentralbanken) 

und der Eurogruppe sowie Regierungsvertreter 

aus den Mitgliedstaaten eingebunden.

SONSTIGE EU-POLITIKEN  

Die EZB beobachtete auch die Klima- und Ener-

giepolitik der EU, da sich diese auf die makro-

ökonomische Entwicklung, die Preisstabilität 

und die Haushaltspositionen auswirken könnte. 

Hinsichtlich der Energiepolitik kann davon aus-

gegangen werden, dass das verbesserte Funk-

tionieren des EU-Binnenmarkts für Energie 

die Energiepreisentwicklung positiv beeinfl us-

sen und die Energieversorgung berechenbarer 

machen wird. In beiden Bereichen wurde im 

Berichtsjahr das Hauptaugenmerk darauf gelegt, 

die ehrgeizigen Vorhaben der EU gesetzlich zu 

verankern. 2 Darüber hinaus behielt die EZB 

im Zusammenhang mit den Auswirkungen auf 

die Nahrungsmittelpreise die Entwicklung der 

Gemeinsamen Agrarpolitik (GAP) im Auge. 

Infolge der sprunghaft angestiegenen Nahrungs-

mittelpreise einigte sich der EU-Rat auf mehrere 

Maßnahmen zur Verbesserung des Nahrungsmit-

telangebots, wie z. B. den Verkauf von Interven-

tionsbeständen, die Aussetzung der obligatori-

schen Flächenstilllegungsrate, eine Erhöhung der 

Milchquoten und die Aussetzung der Getreide-

einfuhrzölle. Nach dem Start des „GAP-Gesund-

heitschecks“ durch die Europäische Kommission 

kam der EU-Rat im November 2008 überein, die 

Gemeinsame Agrarpolitik zu modernisieren und 

zu straffen und die verbleibenden Einschränkun-

gen für Landwirte angesichts der wachsenden 

Lebensmittelnachfrage abzuschaffen.

1.2 INSTITUTIONELLE THEMEN

DER VERTRAG VON LISSABON

Nach der Unterzeichnung des Vertrags von Lis-

sabon durch die Staats- und Regierungschefs 

am 13. Dezember 2007 leiteten die Mitglied-

staaten den Ratifi zierungsprozess gemäß ihren 

verfassungsrechtlichen Bestimmungen ein. Bis-

her wurde der Vertrag von Lissabon von 23 Mit-

gliedstaaten ratifi ziert; Deutschland und Polen 

stehen kurz vor Abschluss ihrer Ratifi zierungs-

verfahren. In der Tschechischen Republik steht 

die Annahme des Vertrags durch das Parlament 

noch aus. 

2 Gemäß dem Legislativpaket „Klima und Energie“ sollte die 

EU bis zum Jahr 2020 die Treibhausgasemissionen gegenüber 

1990 um 20 % reduzieren und den Einsatz erneuerbarer Ener-

giequellen auf 20 % des gesamten Energieverbrauchs inner-

halb der EU steigern. Des Weiteren sollte die Energieeffi zienz 

um 20 % erhöht werden.
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Kasten 12

ZEHN JAHRE WIRTSCHAFTS- UND WÄHRUNGSUNION  

Im Jahr 2008 wurde das zehnjährige Jubiläum der EZB und damit auch des Eurosystems und 

des ESZB begangen. Das Jubiläum lud dazu ein, Bilanz über das erste Jahrzehnt der Wirt-

schafts- und Währungsunion zu ziehen und über die in diesem Zeitraum gewonnenen Erfah-

rungen zu refl ektieren.

Die EZB befasste sich in einer im Mai 2008 veröffentlichten Sonderausgabe des Monatsbe-

richts einerseits mit der Tätigkeit und den Errungenschaften des Eurosystems und anderer-

seits mit den Herausforderungen, denen sich Eurosystem und Euroraum zu Beginn der zwei-

ten Dekade stellen müssen. In den ersten zehn Jahren der Wirtschafts- und Währungsunion 

hat sich gezeigt, dass die EZB ihrem im EG-Vertrag festgelegten Mandat vollends gerecht 

werden konnte. Trotz eines schwierigen, durch einen signifi kanten Anstieg der Rohstoffpreise 

gekennzeichneten externen Umfelds wurde weitgehend Preisstabilität erreicht. So stiegen die 

Verbraucherpreise im Euroraum von 1999 bis 2007 jährlich um durchschnittlich 2,1 % und 

blieben damit weit unter der zwischen 1990 und 1998 verzeichneten durchschnittlichen jähr-

lichen Steigerungsrate von 3 %. Des Weiteren gelang es der EZB, die längerfristigen Infl ati-

onserwartungen auf einem Niveau zu verankern, das mit Preisstabilität im Einklang steht. Die 

Wirtschafts- und Währungsunion war zudem der Schaffung von Arbeitsplätzen förderlich. Im 

Zeitraum von 1999 bis Ende 2007 entstanden im Euroraum rund 16 Millionen neue Arbeits-

plätze; der Arbeitsplatzzuwachs zwischen 1990 und 1998 belief sich im Vergleich dazu auf 

etwa 6 Millionen Stellen. 

Erfolg bescheinigte dem Euro auch die Europäische Kommission, die ebenfalls im Mai eine 

Mitteilung und einen Bericht mit dem Titel „WWU@10: Zehn Jahre Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion – Errungenschaften und Herausforderungen“ veröffentlichte. Außerdem unterbrei-

tete die Kommission darin einige Vorschläge zur verbesserten Koordinierung und Überwa-

chung innerhalb der WWU, zur Stärkung der internationalen Rolle des Euroraums und zur 

Förderung einer effektiven Governance der WWU.

Der ECOFIN-Rat erörterte die ersten zehn Jahre WWU auf seinem Treffen am 7. Oktober 

2008. Die Minister kamen zu dem Schluss, dass die WWU in den vergangenen zehn Jahren 

zur gesamtwirtschaftlichen Stabilität beigetragen hatte und die EU dank des Reformprozes-

ses nun besser für wirtschaftliche Schocks gewappnet ist. Um zusätzlichen Nutzen aus der 

WWU zu ziehen und die Leistungsfähigkeit der Mitgliedstaaten zu verbessern, einigte sich 

der ECOFIN-Rat u. a. auf a) eine bessere Überwachung der Entwicklung der Wettbewerbsfä-

higkeit (insbesondere der Euro-Länder und der am WKM II teilnehmenden Länder), b) eine 

vorrangige Behandlung der Empfehlungen zu Strukturreformen, damit der Wirtschaftslage 

voll und ganz Rechnung getragen wird und c) eine bessere Berücksichtigung der Auswirkun-

gen von Konjunkturzyklen und der damit verbundenen Preiszyklen bei Vermögenswerten auf 

die Steuereinnahmen.

Das Europäische Parlament verabschiedete eine Entschließung über die ersten zehn Jahre der 

WWU (siehe Kapitel 6).
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In Irland wurde ein bindendes Referendum über 

den Vertrag von Lissabon abgehalten, in dem 

sich eine Mehrheit gegen den Vertrag aussprach. 

Vor diesem Hintergrund wies der Europäische 

Rat auf seiner Tagung am 19. und 20. Juni 2008 

erneut darauf hin, „dass der Vertrag von Lissa-

bon der erweiterten Union helfen soll, effi zienter 

und demokratischer zu handeln“ und daher wei-

ter verfolgt werden sollte. Beim Treffen des Euro-

päischen Rats vom 11. und 12. Dezember 2008 

kamen die Staats- und Regierungschefs überein, 

Irland angesichts der Ablehnung des Vertrags von 

Lissabon „rechtliche Garantien“ zu geben. Die 

irische Regierung sagte zu, die Ratifi zierung des 

Vertrags bis zum Ende der Amtszeit der derzeiti-

gen Europäischen Kommission anzustreben.

KONVERGENZBERICHTE  

Gemäß Artikel 122 des EG-Vertrags erstellten 

die EZB und die Europäische Kommission Kon-

vergenzberichte für Bulgarien, die Tschechische 

Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, 

Polen, Rumänien, die Slowakei und Schweden, in 

denen deren Fortschritt bei der Erfüllung der für 

die Euro-Einführung erforderlichen Kriterien dar-

gestellt wird. In den am 7. Mai 2008 publizierten 

Berichten wurde die Slowakei etwas eingehender 

beurteilt als die anderen Länder; die slowakischen 

Behörden hatten eine Prüfung mit Blick auf die 

für 1. Januar 2009 geplante Einführung des Euro 

beantragt. Das grüne Licht für die Einführung 

des Euro am 1. Januar 2009 erhielt die Slowakei 

sodann am 8. Juli 2008 mit einem Beschluss des 

ECOFIN-Rats auf der Grundlage des diesbezügli-

chen Kommissionsvorschlags (siehe Kapitel 3). 

1.3 ENTWICKLUNGEN IN UND BEZIEHUNGEN MIT 

EU-BEITRITTSKANDIDATEN 

Die EZB setzte ihren politischen Dialog mit den 

Zentralbanken der EU-Beitrittskandidaten in 

Form bilateraler Treffen und innerhalb des von 

der EU eingeführten allgemeinen institutionellen 

Rahmens für den Erweiterungsprozess fort. 

Nach der Aufnahme von Beitrittsverhandlungen 

mit Kroatien im Oktober 2005 wurden im Juni 

2006 Verhandlungen über die einzelnen Kapi-

tel des gemeinschaftlichen Besitzstands (acquis 
communautaire) eröffnet, die im Berichtsjahr 

erfolgreich fortgeführt wurden: Ende 2008 waren 

21 Kapitel eröffnet und vier vorläufi g geschlos-

sen worden. Die EZB setzte die konstrukti-

ven bilateralen Beziehungen mit der Hrvatska 

narodna banka – so z. B. über den auf höchster 

Ebene stattfi ndenden politischen Dialog – fort. 

Nachdem die Beitrittsverhandlungen mit der 

Türkei im Oktober 2005 aufgenommen wor-

den waren, eröffnete die Europäische Kom-

mission im Juni 2006 die Verhandlungen über 

die einzelnen Kapitel des gemeinschaftlichen 

Besitzstands. Allerdings beschloss der Euro-

päische Rat im Dezember 2006 angesichts des 

mangelnden Fortschritts bei der Erweiterung 

der Zollunion auf die EU-Mitgliedstaaten, die 

Gespräche über 8 der 35 Verhandlungskapitel 

zu unterbrechen. Die EU-Institutionen sind wei-

terhin mit der Bewertung der Vereinbarkeit des 

türkischen Rechts mit dem gemeinschaftlichen 

Besitzstand befasst und kommen mit den Vor-

Dem institutionellen Gefüge der WWU wurde in der Rückschau auf das erste Jahrzehnt somit 

durchweg ein gutes Zeugnis ausgestellt. Um jedoch den Erfolg der WWU auch in Zukunft zu 

sichern, sind die politischen Entscheidungsträger aufgefordert, sich klar zu den auf europäi-

scher Ebene vereinbarten Zielen zu bekennen und zügig und entschlossen die erforderlichen 

Maßnahmen zu ergreifen.
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bereitungen für die Eröffnung weiterer Kapitel 

voran. Die EZB führte ihren bereits institutio-

nalisierten politischen Dialog mit der türkischen 

Zentralbank, der Türkiye Cumhuriyet Merkez 

Bankası, auf höchster Ebene fort. 

Obwohl der ehemaligen jugoslawischen Republik 

Mazedonien im Jahr 2005 der Status eines Bei-

trittskandidaten zuerkannt wurde, muss Maze-

donien noch eine Reihe institutioneller Bedin-

gungen – z. T. in Zusammenhang mit zentralen 

politischen Reformbereichen – erfüllen, bevor 

die EU-Beitrittsverhandlungen eröffnet werden 

können. Die EZB und die mazedonische Noten-

bank unterhielten auch im Berichtsjahr rege 

Kontakte auf Expertenebene.
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2  INTERNATIONALE THEMEN

2.1 WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM 

INTERNATIONALEN WÄHRUNGS- UND 

FINANZSYSTEM

DIE INTERNATIONALE ÜBERWACHUNG DER 

WIRTSCHAFTSPOLITIK

Angesichts der starken wirtschaftlichen und 

fi nan ziellen Integration ist das globale wirt-

schaftliche Umfeld ein äußerst zentraler Fak-

tor für die Durchführung der Wirtschaftspoli-

tik im Euroraum. Für das Eurosystem hat daher 

die genaue Beobachtung und Analyse der Wirt-

schaftspolitik und der Wirtschaftsentwicklung 

in den  Ländern außerhalb des Euroraums einen 

entsprechend hohen Stellenwert. Darüber hin-

aus spielt die EZB eine wichtige Rolle bei der 

internationalen multilateralen Überwachung der 

Wirtschaftspolitik – einer Aufgabe, die insbe-

sondere im Rahmen von Sitzungen internatio-

naler Institutionen wie BIZ, IWF oder OECD 

sowie bei Treffen der Finanzminister und Zen-

tralbankpräsidenten der G 7 und G 20 wahrge-

nommen wird. Der Beurteilung der interna-

tionalen Entwicklungen als Beitrag zu einem 

stabilen makroökonomischen Umfeld und einer 

soliden Wirtschafts- und Finanzpolitik kam im 

Jahr 2008 besondere Bedeutung zu.

Im Berichtsjahr überschatteten die Turbulen-

zen an den globalen Finanzmärkten – ausgelöst 

durch den abrupten Abbau jahrelang aufgebau-

ter binnen- und außenwirtschaftlicher Ungleich-

gewichte und die Risiken, die dadurch zum Tra-

gen kamen – das internationale wirtschaftliche 

Umfeld.

Die aus den eingetretenen Risiken resultierenden 

Probleme zogen rasch weltweit Kreise. Zurück-

zuführen war dies auf die enge globale fi nan-

zielle und wirtschaftliche Verfl echtung und die 

international angewandten Finanzmarktauf-

sichts-, Rechnungslegungs- und Geschäftsmo-

delle, die den letztlich undurchsichtigen und 

unhaltbaren Usancen Vorschub leisteten. So 

wurde der ursprünglich vom US-amerikanischen 

Subprime-Hypothekenmarkt ausgehende Schock 

u. a. durch den hohen Fremdfi nanzierungsgrad 

von Finanzinstituten und die Unterbewertung der 

globalen Risiken erheblich verstärkt. Waren die 

turbulenten Phasen zwischen August 2007 und 

September 2008 noch eher punktuell und erfass-

ten jeweils nur eine relativ geringe Anzahl von 

Finanzinstituten, so kamen ab September 2008 

mehrere sehr große und international tätige Insti-

tute in Bedrängnis, was Schockwellen durch die 

ganze Branche sandte. Die Folge waren starke 

Anspannungen an den Interbanken- und anderen 

wichtigen Finanzmärkten, schwere Erschütterun-

gen der Bankensektoren einiger Länder, weltweit 

signifi kante Wechselkurs- und Ölpreisänderun-

gen und ein weltweiter Verfall der Vermögens-

preise sowie eine deutliche Abschwächung der 

Realwirtschaft (siehe auch Kapitel 1). Obwohl 

die Finanzkrise ihren Ursprung in den Verei-

nigten Staaten hatte, wurden im Gefolge zuneh-

mend mehr Länder – sowohl Industrie- als auch 

jüngst Schwellen länder – von ihrem Sog erfasst. 

Mehrere Länder beantragten Unterstützung vom 

IWF (siehe den nachfolgenden Abschnitt über die 

internationale Finanzarchitektur). Darüber hin-

aus gewährten bedeutende Zentralbanken, dar-

unter die EZB und das Federal Reserve System, 

anderen Notenbanken Liquiditätshilfen. So traf 

die US-Notenbank Ende Oktober 2008 mit den 

Zentralbanken von vier großen systemrelevanten 

Volkswirtschaften (Brasilien, Mexiko, Südko-

rea und Singapur) Swapvereinbarungen mit dem 

Ziel, die Geldmärkte von Reformländern wieder 

liquide zu machen. 3

Nicht zuletzt aufgrund dieser Entwicklungen kam 

es im Berichtsjahr zu deutlichen Umschichtungen 

bei den Leistungsbilanzen. Erstens verringerte 

sich das Leistungsbilanzdefi zit der Vereinigten 

Staaten um 0,7 Prozentpunkte auf 4,6 % des BIP, 

was hauptsächlich auf eine schwächere Binnen-

nachfrage zurückzuführen war. 4 Zweitens ver-

zeichneten einige Länder mit Leistungsbilanz-

überschüssen deutliche Rückgänge, wobei sich 

das Minus in China auf 1,9 Prozentpunkte und in 

Japan auf 0,8 Prozentpunkte des BIP belief. Die 

erdölexportierenden Länder insgesamt verbuch-

3 Informationen über die Swapvereinbarungen der EZB fi nden 

sich in Kapitel 2 Abschnitt 1.

4 Die Zahlen in diesem Absatz stammen aus dem World Econo-

mic Outlook des IWF vom Oktober 2008. 
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ten hingegen höhere Leistungsbilanzüberschüsse 

im Berichtsjahr, weil die Ölpreise trotz starker 

Rückgänge gegen Jahresende unterjährig zumeist 

über dem Vorjahrsniveau lagen. Die Leistungs-

bilanzposition des Euroraums drehte von einem 

Überschuss im Jahr 2007 auf ein Minus in Höhe 

von 0,5 % des BIP im Jahr 2008.

Das Eurosystem verwies auch im Jahr 2008 wie-

derholt auf die Risiken und Verzerrungen, die 

mit dem Fortbestand globaler Ungleichgewichte 

einhergehen. Es bekräftigte zudem seine volle 

Unterstützung für einen kooperativen Ansatz 

zur Sicherstellung einer geordneten Korrek-

tur der globalen Ungleichgewichte. Insbeson-

dere forderte das Eurosystem wiederholt politi-

sche Maßnahmen zur Erhöhung der privaten und 

öffentlichen Sparquoten in Ländern mit Leis-

tungsbilanzdefi zit, die Durchführung weiterer 

Strukturreformen in entwickelten Volkswirt-

schaften mit relativ geringem Potenzialwachs-

tum sowie die Steigerung der Inlandsnachfrage 

und verbesserte Kapitalallokation in aufstre-

benden Marktwirtschaften mit beträchtlichen 

Leistungsbilanzüberschüssen wie auch generell 

eine präzisere Risikobewertung. In Zusammen-

hang mit den laufenden Bemühungen zur Ver-

besserung der internationalen Finanzarchitektur 

(Details siehe weiter unten), für die sich auch die 

EZB und die anderen Zentralbanken des Euro-

systems engagieren, unterstrich das Eurosystem, 

dass nicht nur die Finanzmarktdisziplin, sondern 

auch die wirtschaftspolitische Disziplin erhöht 

werden muss. Mithilfe eines gestärkten Rahmens 

zur multilateralen wirtschaftspolitischen Über-

wachung sollte besser sicherzustellen sein, dass 

die Wirtschaftspolitik insbesondere von system-

relevanten Ländern stabilitätsorientiert und nach-

haltig ist.

Auch der Euroraum selbst war im Jahr 2008 wie-

der Gegenstand der multilateralen wirtschafts-

politischen Überwachung. Sowohl der IWF als 

auch die OECD führten nicht nur die regulären 

Länderprüfungen durch, sondern setzten sich 

auch mit der Geld-, Finanz- und Wirtschaftspo-

litik des Euroraums in seiner Gesamtheit ausei-

nander. Die Artikel-IV-Konsultationen des IWF 

und die Prüfung durch den OECD-Länderprü-

fungsausschuss boten Gelegenheit für konst-

ruktive Diskussionen zwischen diesen beiden 

internationalen Organisationen und der EZB, 

dem Vorsitzenden der Eurogruppe sowie der 

Europäischen Kommission. Nach dem Diskus-

sionsprozess veröffentlichten sowohl der IWF 

als auch die OECD ihre Analyseergebnisse über 

den Euroraum. 5

DIE INTERNATIONALE FINANZARCHITEKTUR 

Die Turbulenzen an den Finanzmärkten lösten 

eine weitreichende Diskussion über Aufbau und 

Funktionsweise des internationalen Währungs- 

und Finanzsystems aus. Auf ihrem informellen 

Treffen in Brüssel am 7. November 2008 einig-

ten sich die Staats- und Regierungschefs der EU 

darauf, koordiniert auf die Finanzkrise zu reagie-

ren und gemeinsame Grundsätze im Hinblick auf 

den Aufbau eines neuen internationalen Finanz-

systems umzusetzen. Am 15. November 2008 

trafen die G 20 in Washington, D.C. erstmalig 

zu einem Treffen über die Finanzmärkte und die 

Weltwirtschaft zusammen. Sie forderten Maß-

nahmen in den Bereichen Finanzmarktregulie-

rung und Wirtschaftspolitik und unterstrichen ihr 

Bekenntnis zum freien Handel. Vier Arbeitsgrup-

pen wurden mit den festgelegten Aufgabenstel-

lungen betraut; sie berichteten den Finanzminis-

ter- und Zentralbankpräsidenten-Stellvertretern 

der G 20, die für die Vorbereitung des Treffens 

der G-20-Finanzminister und -Zentralbankpräsi-

denten im Frühjahr 2009 zuständig waren.

Die vom IWF bereitgestellten Fazilitäten für 

Finanzhilfe wurden gemäß den Vorschlägen der 

IWF-Mitgliedstaaten angepasst. Mit der Short-

Term Liquidity Facility (SLF) wurde im Okto-

ber 2008 ein neues, kurzfristiges Finanzierungs-

instrument geschaffen. Damit soll Ländern mit 

einer soliden Wirtschaftspolitik, die bedingt 

durch Entwicklungen an ausländischen Kapital-

märkten vorübergehend Liquiditäts-, aber keine 

Solvenzprobleme haben, rasch Zahlungsbilanz-

hilfe gewährt werden. Der IWF begann über-

dies, die verschiedenen Aspekte seiner Kredit-

5 IWF, Euro area policies: 2008 Article IV consultation – staff 

report, August 2008, und OECD, Economic survey of the euro 

area, Januar 2009.
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geberrolle kritisch zu durchleuchten. Mittels 

seiner regulären Beistandskredite gewährte 

der IWF ferner einigen seiner Mitgliedstaaten 

Finanzhilfe, darunter Belarus, Island, Lettland, 

Pakistan, der Ukraine und Ungarn.

Die Bemühungen, den IWF zu reformieren, 

wurden im Jahr 2008 fortgesetzt, wobei die 

Überwachung durch den IWF, seine Kreditge-

berrolle, Governance-Fragen (z. B. Quoten und 

Mitspracherechte der Mitgliedstaaten) sowie der 

Einnahmen- und Ausgabenrahmen zu den zen-

tralen Reformthemen zählten. Eine Einigung 

über diese Themen wurde bei IWF-internen 

Gesprächen sowie bei Diskussionen im Rahmen 

anderer Gremien, z. B. bei Treffen der G 7 und 

G 20, gesucht; ESZB und Eurosystem verfolg-

ten die Debatte und beteiligten sich gegebenen-

falls auch aktiv am Diskussionsprozess. 

Nach der Mitte 2007 beschlossenen Neuaus-

richtung der bilateralen Überwachung der 

Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten standen 

die regelmäßigen Artikel-IV-Konsultationen 

des IWF im Jahr 2008 im Zeichen der Umset-

zung dieser Entscheidung. Mit der Abstel-

lung der Analyse auf das übergeordnete Prin-

zip der außenwirtschaftlichen Stabilität soll 

künftig länderübergreifenden Übertragungs-

effekten verstärkt Rechnung getragen wer-

den. Da außenwirtschaftliche Stabilität insbe-

sondere über den Wechselkurs defi niert wird, 

kommt der Wechselkursanalyse nunmehr eine 

Schlüsselrolle im Überwachungsprozess zu. 

Im Oktober 2008 verabschiedete der IWF erst-

mals einen Prioritätenkatalog für seine Über-

wachungstätigkeit, der zunächst bis zum Jahr 

2011 gilt. Dabei wurden vier Leitprinzipien 

festgehalten: die Bewältigung von Anspannun-

gen an Finanzmärkten, die Stärkung des globa-

len Finanzsystems, die Anpassung an abrupte 

Rohstoffpreisänderungen und die Förderung 

des geordneten Abbaus globaler Ungleichge-

wichte. Vor diesem Hintergrund strebt der IWF 

eine Verbesserung seines Frühwarnsystems zur 

Identifi zierung von Risiken und Schwachstel-

len, u. a. durch die Analyse makrofi nanzieller 

Verfl echtungen, sowie die Ausweitung der Kri-

senanfälligkeitsprüfung auf entwickelte Volks-

wirtschaften an. Der IWF setzte sich auch wei-

terhin intensiv mit Fragen des Finanzsektors 

und damit verbundenen Erkenntnissen ausein-

ander und verstärkte seine Zusammenarbeit mit 

dem Forum für Finanzmarktstabilität.

Darüber hinaus einigte sich der Gouverneurs-

rat des IWF auf eine umfassende Quoten- und 

Stimmrechtsreform, die im Wesentlichen eine 

neue Quotenformel, eine zweite Runde von Ad-

hoc-Quotenerhöhungen auf Basis der neuen 

Formel, eine Verdreifachung der Basisstimm-

rechte mit dem Ziel der Erhöhung der Stimm-

rechte für einkommensschwache Länder sowie 

einen zusätzlichen Stellvertretenden Exekutivdi-

rektor für die zwei afrikanischen Sitze im Exe-

kutivdirektorium umfasst. Die beiden zentra-

len Reformziele waren, einerseits die Zuteilung 

der IWF-Quoten stärker an der relativen welt-

wirtschaftlichen Bedeutung der jeweiligen Mit-

gliedsländer auszurichten und andererseits die 

Möglichkeiten einkommensschwacher Länder 

zur Mitsprache und Teilnahme zu verbessern. 

Die Governance des IWF soll u. a. auf Basis des 

vom Unabhängigen Evaluierungsbüro des IWF 

im Jahr 2008 vorgelegten Berichts sowie des 

für Frühjahr 2009 angekündigten Berichts des 

Ausschusses angesehener Persönlichkeiten wei-

ter verbessert werden.

Der Gouverneursrat des IWF einigte sich ferner 

auf Maßnahmen, um die Institution auf eine soli-

dere fi nanzielle Grundlage zu stellen. Einnah-

menseitig wird der IWF künftig auf breitere und 

nachhaltigere Einkommensquellen setzen. Dem 

IWF wurde z. B. durch eine Erweiterung seiner 

Anlagebefugnisse ermöglicht, seine Investitionen 

zu diversifi zieren; außerdem wird mit dem Erlös 

aus dem limitierten Verkauf von IWF-Goldre-

serven – der im Einklang mit dem Goldabkom-

men der europäischen Zentralbanken erfolgte – 

eine Stiftung eingerichtet. Ausgabenseitig wird 

der Ausgabenrahmen unter Berücksichtigung 

der Kernaufgaben des IWF und einer sorgsamen 

Prioritätensetzung neu abgesteckt, was erhebli-

che Budgetkürzungen nach sich zieht. Darüber 

hinaus steht im Zusammenhang mit den Finanz-

marktturbulenzen die Angemessenheit der IWF-

Ressourcen zur Diskussion. 
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Einen wichtigen Beitrag zur Stärkung der 

 Wi d er  standsfähigkeit des globalen Finanzsys-

tems leistete das Forum für Finanzmarktsta-

bilität, das die Koordinierung verschiedener 

nationaler und internationaler Initiativen unter-

stützte und deren zeitnahe Umsetzung über-

wachte. Außerdem veröffentlichte das Forum 

für Finanzmarktstabilität für fünf Schlüsselbe-

reiche Empfehlungen, und zwar für die Bereiche 

Finanzmarktaufsicht, Transparenz und Bewer-

tungsverfahren, Kreditratings, die Fähigkeit der 

Behörden, auf Risiken zu reagieren sowie Rege-

lungen für den Umgang mit Anspannungen im 

Finanzsystem. Auch hier überprüfte das Forum 

den Fortschritt bei der Umsetzung.

Die Förderung von Mechanismen zur Krisen-

prävention und zur geordneten Krisenbewälti-

gung stand weiterhin auf der Tagesordnung der 

internationalen Finanzgemeinschaft. In diesem 

Zusammenhang konnten weitere Fortschritte bei 

der Umsetzung der „Principles for Stable Capi-

tal Flows and Fair Debt Restructuring in Emer-

ging Markets“ erzielt werden, die im Jahr 2004 

von den G-20-Finanzministern und Zentral-

bankpräsidenten verabschiedet worden waren. 

Diese marktbasierten Grundsätze beruhen auf 

Freiwilligkeit und sollen staatlichen Emitten-

ten und ihren privaten Gläubigern als Verhal-

tensrichtlinie für Informationsaustausch, Dia-

log und engere Zusammenarbeit dienen. Eine 

wachsende Anzahl von Finanzinstitutionen und 

Emittentenländern hat bislang ihre Unterstüt-

zung für diese Grundsätze sowie explizites Inte-

resse am Vorantreiben ihrer Umsetzung bekun-

det. Auf ihrem letzten Treffen in Washington, 

D.C. im Oktober 2008 beurteilte das für die 

Umsetzung der Grundsätze zuständige Steue-

rungsgremium – die aus führenden Persönlich-

keiten der Finanzwelt zusammengesetzte Group 

of Trustees – die Fortschritte, die bei der Umset-

zung der Grundsätze innerhalb der internationa-

len Finanzarchitektur bisher erzielt wurden, und 

gab Richtlinien für die weitere Arbeit vor. 

Die so genannten Santiago-Prinzipien, ein von 

der International Working Group of Sovereign 

Wealth Funds entwickelter freiwilliger Verhal-

tenskodex für Staatsfonds, stellen eine weitere 

Finanzmarktinitiative im Jahr 2008 dar. Die 

von Staatsfonds aus Industrie-, Reform- und 

Entwicklungsländern vereinbarten Verfahren 

und Grundsätze sollen zu einem besseren Ver-

ständnis der Funktionsweise von Staatsfonds 

beitragen. Des Weiteren sollen die Rolle der 

Staatsfonds an den Finanzmärkten als Stabili-

satoren gestärkt und der freie grenzüberschrei-

tende Kapitalfl uss aufrechterhalten werden. Die 

OECD bietet Empfängerländern Orientierungs-

hilfe bezüglich Investitionen durch Staatsfonds.

2.2 ZUSAMMENARBEIT MIT LÄNDERN 

AUSSER HALB DER EU

Im Zuge seiner internationalen Aktivitäten  kon nte 

das Eurosystem im Berichtsjahr seine Kontakte 

mit Zentralbanken außerhalb der EU durch die 

Organisation von Seminaren und Workshops 

weiter vertiefen. Die vom Eurosystem bereitge-

stellte technische Kooperation fungierte ferner 

weiterhin als ein wichtiges Instrument zur Förde-

rung der administrativen Kapazitäten von Zen-

tralbanken, insbesondere in den benachbarten 

Regionen der EU, sowie der wirksamen Anwen-

dung europäischer und internationaler Standards. 

Schließlich nahm die EZB auch gemeinsam mit 

der Europäischen Kommission am makroökono-

mischen Dialog mit China, Indien und Russland 

teil.

Auch ihre Beziehungen zu den Ländern Süd-

Osteuropas konnte die EZB weiter vertiefen. 

Am 1. September 2008 starteten die EZB und 

17 dem ESZB angehörende NZBen 6 ein neun-

monatiges Programm zur technischen Koope-

ration mit der serbischen Notenbank. Im Rah-

men des von der Europäischen Agentur für 

Wiederaufbau fi nanzierten Programms sollen 

im Zuge einer Bedarfserhebung jene Bereiche 

erfasst werden, in denen die serbische Zentral-

bank in Vorbereitung des EU-Beitritts Serbi-

ens noch Fortschritte erzielen muss. Die Ana-

6 Die Zentralbanken von Belgien, Bulgarien, der Tschechi-

schen Republik, Dänemark, Deutschland, Estland, Griechen-

land, Frankreich, Italien, Zypern, Lettland, Ungarn, den Nie-

derlanden, Österreich, Polen, Rumänien und dem Vereinigten 

Königreich.
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lyse erstreckt sich auf folgende Themengebiete: 

Bankenaufsicht, Harmonisierung der in den 

Zuständigkeitsbereich der serbischen Noten-

bank fallenden Rechtsvorschriften mit dem 

gemeinschaftlichen Besitzstand, Liberalisierung 

des Kapitalverkehrs, Durchführung der Geldpo-

litik und Umsetzung des Wechselkursregimes, 

Geld-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken 

und Schutz der Konsumenten im Finanzdienst-

leistungsbereich.

Die technische Kooperation mit der Bank von 

Russland erfuhr einen weiteren Impuls durch ein 

neues, von der Europäischen Kommission fi nan-

ziertes Zentralbankkooperationsprogramm, das 

am 1. April 2008 aus der Taufe gehoben wurde. 

An diesem Programm, das bis Dezember 2010 

läuft, sind neben der EZB die Deutsche Bundes-

bank, die Bank von Griechenland, die Banco de 

España, die Banque de France, die Banca d’Italia, 

die Nederlandsche Bank, die Oesterreichische 

Nationalbank, und die Suomen Pankki – Finlands 

Bank in Kooperation mit Rahoitustarkastus (der 

Finanzmarktaufsichtsbehörde Finnlands) betei-

ligt. Dieses Programm zielt auf den Know-how-

Transfer und den Erfahrungsaustausch der EU 

mit der Bank von Russland im Bereich interne 

Revision ab und auf die Unterstützung der russi-

schen Zentralbank bei der schrittweisen Umset-

zung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung 

(Basel II) im Bankenaufsichtsbereich. 

Am 26. und 27. November 2008 wurde in Ale-

xandria das fünfte hochrangig besetzte Semi-

nar des Eurosystems mit Zentralbankpräsi-

denten der Europa-Mittelmeer-Partnerschaft 

veranstaltet, das von der EZB und der ägyp-

tischen Zentralbank gemeinsam organisiert 

wurde. Die Diskussionen konzentrierten sich 

auf die jüngsten wirtschaftlichen und fi nanzi-

ellen Entwicklungen in der Region und behan-

delten auch geldpolitische Strategien, Wech-

selkurssysteme sowie Fragen betreffend den 

Bankensektor in den Mittelmeerländern. Ver-

treter der EZB nahmen außerdem innerhalb 

des sogenannten Barcelona-Prozesses: Union 

für den Mittelmeerraum an mehreren Treffen 

teil, deren Schwerpunkt wirtschaftlichen und 

fi nanziellen Themen lag.

Die fortgesetzte Kooperation mit der ägyptischen 

Zentralbank mündete in einem neuen, von der 

Europäischen Kommission fi nanzierten und ab 

1. Januar 2009 geltenden Drei-Jahres-Programm. 

An dem Programm beteiligen sich Experten 

der Bulgarischen Nationalbank (Българска 

народна банка), der Česká národní banka, der 

Deutschen Bundesbank, der Bank von Grie-

chenland, der Banque de France, der Banca 

d’Italia and der Banca Naţională a României. Im 

Zuge des Programms sollen erstens Richtlinien 

festgelegt werden, nach denen die ägyptische 

Zentralbank neue Basel-II-konforme Verord-

nungen ausarbeitet, zweitens diese Verordnun-

gen fi nalisiert und deren Umsetzung organisiert 

und drittens ein neues System für die Meldung 

von Daten an die ägyptische Zentralbank durch 

die Geschäftsbanken entwickelt werden, damit 

die neuen Verordnungen auch umgesetzt wer-

den können. 

Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank 

organisierte die EZB am 11. und 12. März 2008 

in Mainz das erste hochrangig besetzte Euro-

system-Seminar für Zentralbanken und Wäh-

rungsbehörden der Mitgliedstaaten des Golf-

kooperationsrats (GKR) 7. Die Diskussionen 

konzentrierten sich auf die Wirtschaftsentwick-

lungen und -strukturen in den GKR-Ländern 

und die Rolle des GKR in der Weltwirtschaft, 

insbesondere im Geld-, Finanz-, Energie- und 

Handelssektor.

Vom 26. bis zum 27. Juni 2008 veranstaltete 

die EZB gemeinsam mit der People’s Bank 

of China, der Zentralbank der Volksrepublik 

China, und der Banca d’Italia das vierte hoch-

rangig besetzte Seminar für Zentralbanken des 

ostasiatisch-pazifi schen Raums und des Euro-

Währungsgebiets bei der Banca d’Italia in 

Rom. Ziel des Seminars war ein Gedankenaus-

tausch über Themen, die für wirtschaftspoliti-

sche Entscheidungsträger in beiden Regionen 

relevant sind: Finanzmarktturbulenzen, globale 

Ungleichgewichte und Wachstumsaussichten.

7 Bahrain, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien und die Verei-

nigten Arabischen Emirate.
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Auch die Beziehungen zur People’s Bank of 

China konnte die EZB im Berichtsjahr weiter 

vertiefen. So wurde ein von den beiden Zentral-

banken im Jahr 2002 unterzeichnetes Memoran-

dum of Understanding nunmehr verlängert. Die 

in den vergangenen Jahren beträchtlich inten-

sivierte Zusammenarbeit umfasst Zusammen-

künfte sowohl auf Management- als auch auf 

Expertenebene. Am 5. September 2008 begrüßte 

der EZB-Präsident den Gouverneur der People’s 

Bank of China zu Gesprächen in der EZB. 



Der frühere italienische Staatspräsident Carlo Azeglio Ciampi (vorne rechts) und Jean-Claude Trichet auf dem Weg zur Feier 

anlässlich des zehnjährigen Bestehens der EZB in der Alten Oper Frankfurt am 2. Juni 2008
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1 RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENÜBER 
DER ÖFFENTLICHKEIT UND 
DEM EUROPÄISCHEN PARLAMENT

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Zentral-

bankunabhängigkeit als Eckpfeiler des geldpo-

litischen Handlungsrahmens entwickelter und 

aufstrebender Volkswirtschaften etabliert. Die 

Entscheidung, Zentralbanken unabhängig agie-

ren zu lassen, basiert auf fundierten wirtschafts-

theoretischen Überlegungen und empirischen 

Belegen, denen zufolge eine solche Vorgabe 

maßgeblich zur Gewährleistung von Preisstabi-

lität beiträgt. Zugleich ist es ein Grundprinzip 

demokratischer Gesellschaften, dass sich unab-

hängige öffentlich-rechtliche Körperschaften 

gegenüber den Bürgern und deren gewählten 

Vertretern verantworten müssen. Im Fall einer 

unabhängigen Notenbank kann die Rechen-

schaftspfl icht als die Verpfl ichtung verstanden 

werden, Zentralbankentscheidungen gegenüber 

den Bürgerinnen und Bürgern und deren poli-

tischen Vertretern zu erläutern und zu rechtfer-

tigen. Damit stellt die Rechenschaftspfl icht ein 

wichtiges Gegengewicht zur Notenbankunab-

hängigkeit dar.

Die EZB ist sich seit dem ersten Tag ihres 

Bestehens der grundlegenden Bedeutung ihrer 

Rechenschaftspflicht in Bezug auf ihre Ent-

scheidungen bewusst. Wie im EG-Vertrag vor-

gesehen sucht die EZB regelmäßig den Dialog 

mit den Bürgerinnen und Bürgern der EU und 

dem Europäischen Parlament. Auch die zahlrei-

chen Publikationen der EZB im Jahr 2008 und 

die Vielzahl an Vorträgen der EZB-Ratsmitglie-

der zeugen vom diesbezüglichen Engagement 

der EZB.

Zu den Berichtspfl ichten der EZB, die im EG-

Vertrag genau festgelegt sind, gehört u. a. die 

Herausgabe von Wochenausweisen sowie Quar-

tals- und Jahresberichten. Bei der Erfüllung die-

ser Pfl ichten geht die EZB sogar über die Vor-

gaben des EG-Vertrags hinaus, indem sie anstatt 

der vorgeschriebenen Quartalsberichte Monats-

berichte veröffentlicht und jeweils nach der ers-

ten EZB-Ratssitzung jedes Monats eine Presse-

konferenz abhält.

Das direkt von der EU-Bevölkerung gewählte 

Europäische Parlament spielte im Zusammen-

hang mit der Rechenschaftspflicht der EZB 

im Berichtsjahr weiterhin eine zentrale Rolle. 

Gemäß EG-Vertrag stellte der EZB-Präsident 

den aktuellen EZB-Jahresbericht wieder im Ple-

num des Europäischen Parlaments vor. Außer-

dem berichtete der Präsident bei seinen vier-

teljährlichen Anhörungen vor dem Ausschuss 

für Wirtschaft und Währung (Committee on 

Economic  and Monetary Affairs – ECON) 

regelmäßig über die Geldpolitik der EZB und 

die Erfüllung ihrer sonstigen Aufgaben. Ferner 

erschien der Präsident anlässlich einer inter-

parlamentarischen Debatte mit nationalen Par-

lamentsabgeordneten über EU-weite Regelun-

gen zur Sicherung der Finanzstabilität vor dem 

Europäischen Parlament.

Das Europäische Parlament trat auch mit ande-

ren Mitgliedern des EZB-Direktoriums wieder-

holt in einen Dialog. So wurde dem ECON der 

Jahresbericht 2007 vom Vizepräsidenten der 

EZB präsentiert. Gertrude Tumpel-Gugerell 

erschien zweimal vor dem ECON, um über die 

jüngsten Entwicklungen im Bereich Wertpapier-

clearing und -abwicklung und über das Euro-

system-Projekt TARGET2-Securities Bericht 

zu erstatten. Der Konvergenzbericht 2008 

wurde dem ECON von Jürgen Stark präsen-

tiert, der auch an einer Debatte über den Beitritt 

der Slowakei  zum Euroraum teilnahm. Lorenzo 

Bini Smaghi nahm an einer vom ECON organi-

sierten Podiumsdiskussion über die ersten zehn 

Jahre der WWU und die künftigen Herausfor-

derungen teil.

Darüber hinaus fanden zwischen EZB-Experten 

und Abgeordneten des Europäischen Parlaments 

Gespräche zu EZB-spezifi schen Fachthemen 

statt, z. B. Euro-Falschgeld, Eigenkapitalanfor-

derungen und Statistik. Wie in den Jahren zuvor 

traf eine Delegation von ECON-Mitgliedern 

in der EZB mit Direktoriumsmitgliedern zu 

Gesprächen über eine Reihe von Fragen zusam-

men. Darüber hinaus beantwortete die EZB zu 

Themen in ihrem Zuständigkeitsbereich wie bis-

her auf freiwilliger Basis schriftliche Anfragen 

von Mitgliedern des Europäischen Parlaments.
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Im Rahmen des Meinungsaustauschs zwischen 

der EZB und dem Europäischen Parlament wur-

den zahlreiche Inhalte erörtert. Dabei wurden 

im Wesentlichen die nachfolgend genannten 

Themen in die Diskussion eingebracht. 

ENTSCHLIESSUNG DES EUROPÄISCHEN 

PARLAMENTS ZUM EZB-JAHRESBERICHT 2007

Wie in den Jahren zuvor verabschiedete das 

Europäische Parlament am 9. Juli 2007 auf 

eigene Initiative eine Entschließung zum EZB-

Jahresbericht 2007, in der das Europäische Par-

lament die uneingeschränkte Unabhängigkeit 

der EZB anerkannte und festhielt, dass die Ver-

öffentlichung der Sitzungsprotokolle des EZB-

Rats zu politischem Druck auf die EZB-Rats-

mitglieder führen könnte. In der Entschließung 

wurde auch das hervorragende Finanzkrisen-

management der EZB gewürdigt und betont, 

dass die großen Notenbanken, darunter auch 

die EZB, schon vor Ausbruch der Finanzkrise 

vor einer Unterbewertung der Risiken gewarnt 

hätten. Ferner wurden in der Entschließung die 

Vorteile der geldpolitischen Zwei-Säulen-Strate-

gie des Eurosystems hervorgehoben.

FINANZMARKTREGULIERUNG

Die Finanzmarktregulierung war erneut ein zen-

trales Thema im Dialog zwischen der EZB und 

dem Europäischen Parlament. In seinen diesbe-

züglichen Entschließungen plädierte das Euro-

päische Parlament für angemessene antizyklisch 

ausgestaltete Eigenkapitalanforderungen für alle 

Finanzmarktakteure. Des Weiteren betonte das 

Europäische Parlament den Bedarf für angemes-

sene Offenlegungs- und Rechnungslegungsbe-

stimmungen für außerbilanzielle Geschäfte und 

forderte die Bereitstellung von detaillierteren 

Informationen zu komplexen Finanzprodukten 

und zum Verbriefungsprozess. Darüber hinaus 

empfahl das Europäische Parlament die Schaf-

fung eines Mechanismus für die EU-weite Über-

prüfung von Ratingagenturen und drängte auf 

Maßnahmen zur Erhöhung der Transparenz von 

Ratingmethoden und zur Qualitätssicherung.

Bei seinem Erscheinen vor dem Europäischen 

Parlament anlässlich einer interparlamentari-

schen Debatte mit nationalen Parlamentsabge-

ordneten am 23. Januar 2008 warnte der Präsi-

dent der EZB, dass sich aufgrund der zunehmend 

komplexen Finanzinstrumente und der Unklar-

heiten bezüglich der Höhe des Engagements der 

Finanzinstitute die Unsicherheit darüber ver-

stärken könnte, wie groß die damit einhergehen-

den Risiken sind und welche Institute diese Risi-

ken letztendlich tragen, was wiederum generell 

Ansteckungseffekte nach sich ziehen könnte. 

Der Präsident betonte die Notwendigkeit für 

eine erhöhte Transparenz und eine stärkere anti-

zyklische Ausrichtung des regulatorischen Rah-

mens. Des Weiteren forderte er die Finanzinsti-

tute zur Optimierung der von ihnen eingesetzten 

Risikomanagementverfahren auf. Darüber hin-

aus unterstrich er mehrfach die Notwendigkeit, 

den vom ECOFIN-Rat beschlossenen Strategie-

fahrplan mit den erforderlichen wirtschaftspoli-

tischen Reaktionen auf die Finanzmarktturbu-

lenzen rasch umzusetzen.

EU-RAHMEN FÜR DIE FINANZAUFSICHT 

UND DIE FINANZSTABILITÄT

EU-weite Regelungen für die Finanzaufsicht und 

Finanzstabilität waren ebenfalls zentrale Themen 

im Dialog zwischen der EZB und dem Europä-

ischen Parlament. In mehreren diesbezüglichen 

Entschließungen hielt das Europäische Parlament 

fest, dass die Weiterentwicklung der Finanzauf-

sichtsstrukturen in Europa nicht mit der Integ-

rationsdynamik der EU-Finanzmärkte Schritt 

gehalten hätte. So erachtete das Europäische Par-

lament sowohl die Schaffung von Aufsichtskol-

legien für die größten grenzüberschreitend täti-

gen Finanzkonzerne als auch die Stärkung und 

Klärung des Rechtstatus und der Rechenschafts-

pflicht der drei im Rahmen des Lamfalussy-

Prozesses eingesetzten Stufe-3-Ausschüsse für 

notwendig (siehe Kapitel 4 Abschnitt 2). Des 

Weiteren forderte das Europäische Parlament die 

EZB und das ESZB auf, bei der Ausarbeitung 

und Umsetzung der politischen Maßnahmen 

der EU im Bereich makroprudenzielle Aufsicht 

und Finanzstabilität eine aktive Rolle zu über-

nehmen, und appellierte an die Aufsichtsbehör-

den und Zentralbanken, der EZB über den Aus-

schuss für Bankenaufsicht die entsprechenden 

mikroprudenziellen Informationen zur Verfü-

gung zu stellen. Schließlich trat das Europäische 

2 MEINUNGSAUSTAUSCH MIT VERTRETERN 
DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS
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Parlament für gesetzgeberische Maßnahmen zur 

Verbesserung der Mechanismen für Krisenprä-

vention und -management ein.

Anlässlich seiner Anhörungen vor dem Europä-

ischen Parlament betonte der Präsident der EZB, 

dass die Möglichkeiten des Lamfalussy-Verfah-

rens noch stärker ausgeschöpft werden soll-

ten. Darüber hinaus plädierte er für die rasche 

Umsetzung der im Rahmen des Strategiefahr-

plans zur Überprüfung des Lamfalussy-Verfah-

rens vorgesehenen Entscheidungen sowie der im 

Strategiefahrplan für die Verbesserung der EU-

Mechanismen zur Sicherung der Finanzstabilität 

vorgesehenen Schritte. Insbesondere unterstrich 

er die zentrale Bedeutung eines reibungslosen 

Zusammenwirkens von Aufsichtsbehörden und 

Zentralbanken sowie des adäquaten Informati-

onsaustauschs zwischen diesen Institutionen.

ZEHN JAHRE WWU

Das Europäische Parlament meldete sich anläss-

lich des ersten Jahrzehnts der WWU (siehe 

Kasten 12) zu Wort. In seiner Entschließung 

vom 18. November 2008 wies das Europäi-

sche Parlament auf den Erfolg der ersten zehn 

Jahre der WWU hin und hielt fest, dass die 

gemeinsame Währung die wirtschaftliche Sta-

bilität und die Integration im Euroraum geför-

dert habe. Zugleich unterstrich das Europäische 

Parlament, dass mehr getan werden müsse, um 

insbesondere bei den Strukturreformen und 

der Haushaltskonsolidierung die Vorteile der 

WWU voll auszuschöpfen.

Auch der Präsident der EZB betonte die entschei-

dende Bedeutung von Strukturreformen und soli-

der Finanzpolitik für das reibungslose Funktio-

nieren der WWU und zeigte sich besorgt über 

das verlangsamte Tempo bei deren Umsetzung.





Jean-Claude Trichet schneidet am 2. Juni 2008 in der Alten Oper Frankfurt den Geburtstagskuchen zum zehnjährigen Bestehen 

der EZB an. Von links nach rechts: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert 

Pöttering, Gretta Duisenberg, Janez Janša



  K APITEL  7

ÖFFENTLICHKEITSARBEIT
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1 KOMMUNIKATIONSPOLITIK  

Mit ihrer Öffentlichkeitsarbeit – einem integ-

ralen Bestandteil ihrer Geldpolitik und ihrer 

sonstigen Aufgaben – versucht die EZB, der 

Bevölkerung ihre Maßnahmen und Entschei-

dungen näher zu bringen. Dabei folgt sie im 

Wesentlichen zwei Grundsätzen: Offenheit und 

Transparenz. Diese beiden Prinzipien tragen 

zur Wirksamkeit, Effi zienz und Glaubwürdig-

keit der Geldpolitik der EZB bei und unterstüt-

zen die EZB in ihrem Bestreben, umfassend 

Rechenschaft über ihre Tätigkeiten abzulegen 

(siehe Kapitel 6). 

Durch die seit 1999 etablierte Praxis, regel-

mäßig, aktuell und detailliert Einblick in ihre 

geldpolitische Beurteilung und ihre geldpoliti-

schen Beschlüsse zu gewähren, sorgt die EZB 

in ihrer Kommunikationspolitik für einen auf 

Zentralbankebene einmaligen Grad an Offen-

heit und Transparenz. So werden geldpolitische 

Beschlüsse unmittelbar nach der Entscheidungs-

fi ndung im EZB-Rat im Zuge einer Pressekon-

ferenz erläutert. Dabei geht der Präsident der 

EZB zunächst in den einleitenden Bemerkungen 

ausführlich auf die Beschlüsse ein und beant-

wortet danach gemeinsam mit dem Vizepräsi-

denten die Fragen der Journalisten. Seit Dezem-

ber 2004 veröffentlichen die Zentralbanken des 

Eurosystems auf ihren Websites allmonatlich 

zusätzlich zu den geldpolitischen Beschlüssen 

auch die sonstigen Beschlüsse des EZB-Rats. 

Die Rechtsakte der EZB und der konsolidierte 

Finanzausweis des Eurosystems werden in allen 

Amtssprachen der EU veröffentlicht.1 Auch die 

Quartals- und Jahresberichte der EZB sind in 

vollem Umfang in sämtlichen EU-Amtssprachen 

verfügbar.2 Der Konvergenzbericht erscheint 

– entweder in voller Länge oder als Zusam-

menfassung – in allen EU-Amtssprachen.3 Im 

Sinne der Transparenz und Rechenschaftspfl icht 

gegenüber der Öffentlichkeit veröffentlicht die 

EZB zusätzlich zu ihren satzungsgemäßen 

Berichtspfl ichten auch andere Dokumente in 

einigen bzw. allen Amtssprachen, insbesondere 

Pressemitteilungen zu geldpolitischen Beschlüs-

sen, von Experten erstellte gesamtwirtschaftli-

che Projektionen,4 geldpolitische Positionen 

sowie Informationsmaterial, das für die breite 

Öffentlichkeit von Interesse ist. Die Erstellung, 

Veröffentlichung und Verbreitung der wichtigs-

ten EZB-Publikationen in den einzelnen Spra-

chen erfolgt in enger Zusammenarbeit mit den 

jeweiligen NZBen.

1 Mit Ausnahme von Irisch, für das auf EU-Ebene eine Ausnah-

meregelung gilt.

2 Mit Ausnahme von Irisch (EU-Ausnahmeregelung) und Mal-

tesisch (Übereinkunft mit der maltesischen Zentralbank nach 

Aufhebung der vorübergehenden EU-Ausnahmeregelung im 

Mai 2007).

3 Siehe Fußnote 2.

4 Projektionen der EZB werden seit September 2004 mehrspra-

chig veröffentlicht, Projektionen des Eurosystems seit Dezem-

ber 2000.
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2 KOMMUNIKATIONS AKTIVITÄTEN

In ihrer Kommunikation wendet sich die EZB 

an sehr unterschiedliche Zielgruppen: Finanz-

experten, Medien, Regierungsstellen, parlamen-

tarische Vertreter und die breite Öffentlichkeit. 

Um den unterschiedlichen finanz- und wirt-

schaftspolitischen Kenntnissen dieser Gruppen 

Rechnung zu tragen, setzt die EZB zur Erläute-

rung ihrer Aufgaben und Beschlüsse eine ganze 

Reihe von Kommunikationsmitteln und -akti-

vitäten ein, die laufend zielgruppengerecht und 

unter Berücksichtigung von Kommunikations-

umfeld und -bedürfnissen optimiert werden. 

Die EZB veröffentlicht eine Reihe von Studien 

und Berichten, wie z. B. den Jahresbericht, der 

als Instrument der Rechenschaftslegung einen 

Überblick über die EZB-Aktivitäten des jewei-

ligen Berichtsjahrs bietet. Während sich im 

Monatsbericht die jeweils aktuellsten Einschät-

zungen der wirtschaftlichen und monetären Lage 

durch die EZB fi nden sowie die genauen Daten, 

die ihren Entscheidungen zugrunde liegen, ent-

hält der Financial Stability Review eine Beurtei-

lung der Stabilität des Finanzsystems im Euro-

Währungsgebiet hinsichtlich seines Potenzials, 

negative Schocks zu absorbieren. 

Anhörungen vor dem Europäischen Parlament 

und den nationalen Parlamenten sowie Medien-

auftritte und öffentliche Vorträge zeugen vom 

Engagement aller Mitglieder des EZB-Rats, das 

Wissen der Bevölkerung über die Aufgaben und 

Zielsetzungen der EZB sowie das Verständnis 

für diese Bereiche zu vertiefen. Im Jahr 2008 

erschien der Präsident der EZB fünfmal vor dem 

Europäischen Parlament. Die Mitglieder des 

EZB-Direktoriums hielten im Berichtsjahr etwa 

300 Reden für verschiedene Zielgruppen, gaben 

rund 200 Interviews und verfassten Beiträge für 

Fachjournale, Zeitschriften und Zeitungen. 

Bei der Kommunikation von Informationen 

und Mitteilungen des Eurosystems an die breite 

Öffentlichkeit und andere interessierte Zielgrup-

pen auf nationaler Ebene spielen die NZBen des 

Euroraums eine wichtige Rolle. Sie wenden sich 

unter Nutzung der nationalen Infrastrukturen in 

der jeweiligen Landessprache an eine Reihe regi-

onaler und nationaler Adressaten. 

Im Jahr 2008 organisierte die EZB – zum Teil 

in Zusammenarbeit mit den NZBen der EU-Mit-

gliedstaaten und dem European Journalism Cen-

tre – für Vertreter internationaler und nationaler 

Medien 12 Seminare, die auf eine Erhöhung des 

Wissenstands und eine Sensibilisierung für grö-

ßere Zusammenhänge und Hintergründe abziel-

ten. Am 4. Dezember wurde eines dieser Semi-

nare erstmals anlässlich einer EZB-Ratssitzung 

außerhalb von Frankfurt (in Brüssel) abgehalten. 

Im Berichtsjahr ermöglichte es die EZB etwa 

14 000 Besuchern – hauptsächlich Sekundar-

schülern, Studierenden und Fachleuten aus dem 

Finanzsektor – vor Ort in Frankfurt bei Präsen-

tationen durch Experten und Führungskräfte der 

EZB Informationen aus erster Hand zu erhalten. 

Sämtliche von der EZB veröffentlichten Doku-

mente sowie Informationen zu ihren zahlreichen 

Aktivitäten fi nden sich auf der EZB-Website, 

die im Berichtsjahr 18 Millionen Mal aufgeru-

fen wurde (20 % mehr als 2007), wobei 126 Mil-

lionen Einzelseiten aufgerufen und 25 Millionen 

Dokumente heruntergeladen wurden. Im Jahr 

2008 wurden ferner etwa 60 000 Anfragen der 

Öffentlichkeit zu den verschiedenen Aktivitä-

ten, Maßnahmen und Entscheidungen der EZB 

beantwortet. 

Thematische Schwerpunkte der Kommunikati-

onsaktivitäten waren 2008 die globalen Finanz-

marktturbulenzen und ihre Konsequenzen 

sowie die Maßnahmen, mit denen die EZB und 

das Eurosystem darauf reagierten. Ein Viertel 

aller öffentlichen Vorträge von Mitgliedern des 

EZB-Direktoriums und ein Drittel aller Pres-

semitteilungen der EZB befassten sich mit die-

sen Themen und waren in der zweiten Jahres-

hälfte konzentriert. Bei den Stellungnahmen 

der EZB zu fi nanzpolitischen und regulatori-

schen Maßnahmen einzelner EU-Mitgliedstaa-

ten war ein zahlenmäßiger Anstieg zu verzeich-

nen. Auch die Zahl der Anfragen, die von der 

Presse, der Bevölkerung und den Besuchern 

der EZB bezüglich der Finanzmarktturbulen-

zen und der vom Eurosystem ergriffenen Maß-

nahmen an die EZB gestellt wurden, nahm deut-

lich zu. Dem erhöhten Informationsbedarf zum 
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Thema Offenmarktgeschäfte wurde durch die 

Einrichtung eines RSS-Feeds zu geldpolitischen 

Geschäften und durch die Veröffentlichung von 

Daten zu allen Offenmarktgeschäften seit 1999 

in der entsprechenden Rubrik auf der EZB-Web-

site Rechnung getragen.

Anlässlich ihres zehnjährigen Bestehens öff-

nete die EZB am 1. Juni 2008 ihre Pforten und 

organisierte Führungen durch das Hauptge-

bäude, Workshops, Ausstellungen und Spiele 

für 1 400 registrierte Besucher. 

Im Berichtsjahr standen die Kulturtage der EZB 

im Zeichen der Europäischen Union. Auf dem 

Programm, das in Zusammenarbeit mit allen 

Zentralbanken des ESZB erstellt wurde, stan-

den künstlerische Beiträge aus allen 27 EU-

Mitgliedstaaten. Zeitgleich mit den Kultur-

tagen fand die offizielle Jubiläumsfeier zum 

zehnjährigen Bestehen der EZB statt, an der die 

Staats- und Regierungschefs der EU-Mitglied-

staaten sowie einige der wichtigsten Archi-

tekten der WWU teilnahmen. Darüber hinaus 

wurde eine Sonderausgabe des EZB-Monatsbe-

richts mit einer Rückschau auf die ersten zehn 

Jahre der WWU und einer Analyse der künf-

tigen Herausforderungen veröffentlicht. Anläss-

lich der fünften Zentralbankkonferenz der EZB 

zum Thema „The euro at ten: lessons and chal-

lenges”, die am 13. und 14. November 2008 in 

Frankfurt stattfand, diskutierten Notenbankex-

perten, Wissenschaftler, Marktteilnehmer und 

Vertreter der Medien aus allen Teilen der Welt 

über die Lehren aus dem ersten Jahrzehnt der 

Währungsunion und über die künftigen Heraus-

forderungen.

Im Jahr 2008 organisierte die EZB gemeinsam 

mit der Národná banka Slovenska eine Infor-

mationskampagne zur Vorbereitung der Euro-

Einführung in der Slowakei am 1. Januar 2009. 

Das vom Eurosystem entwickelte Logo „€ OUR 

money“ kam bei allen Kommunikationsaktivi-

täten im Zuge der Euro-Einführung in der Slo-

wakei zum Einsatz. Die Kampagne baute im 

Wesentlichen auf dem Kommunikationskon-

zept auf, das bereits für den Beitritt Sloweni-

ens, Zyperns und Maltas entwickelt worden 

war. Ziel der Kampagne war es, professionelle 

Bargeldakteure und die breite Öffentlichkeit 

mit dem Erscheinungsbild und den Sicherheits-

merkmalen der Euro-Banknoten und -Münzen 

sowie mit den Einzelheiten der Bargeldumstel-

lung vertraut zu machen (siehe Kapitel 3). In 

Vorbereitung auf die Einführung der zweiten 

Euro-Banknotenserie in den kommenden Jah-

ren erarbeiten die Zentralbanken des Eurosys-

tems derzeit gemeinsam ein Kommunikations-

konzept. 





Podium bei der fünften Zentralbankkonferenz der EZB am 13. und 14. November 2008
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1 BESCHLUSSORGANE UND CORPORATE 
GOVERNANCE IN DER EZB

1.1  DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPÄISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Die EZB und die NZBen jener EU-Mitglied-

staaten, deren Währung der Euro ist (16 seit 

1. Januar 2008), bilden zusammen das Zentral-

bankensystem des Euro-Währungsgebiets: das 

Eurosystem. Auf diese Bezeichnung verständigte 

sich der EZB-Rat, um die Struktur des Zentral-

bankensystems im Euroraum besser zu veran-

schaulichen. Außerdem unterstreicht der Begriff 

Eurosystem, der im Vertrag von Lissabon 1 erst-

mals rechtlich verankert wurde, die gemeinsame 

Identität, Kooperation und Mitwirkung all sei-

ner Mitglieder. 

Im Unterschied zum Eurosystem umfasst das 

ESZB neben der EZB die NZBen aller EU-Mit-

gliedstaaten (27 seit 1. Januar 2007), d. h. auch 

die NZBen jener Mitgliedstaaten, die den Euro 

noch nicht eingeführt haben. 

Als zentrale Schaltstelle des Eurosystems und 

des ESZB stellt die EZB sicher, dass sämtliche 

Aufgaben der beiden Systeme entweder von ihr 

selbst oder von den NZBen erfüllt werden. Die 

EZB besitzt Rechtspersönlichkeit im Sinne des 

Völkerrechts.  

Jede NZB wiederum besitzt eine eigenständige 

Rechtspersönlichkeit entsprechend dem jeweils 

geltenden innerstaatlichen Recht, wobei die 
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Banca d’Italia
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DirektoriumDirektorium

1 Nähere Informationen zum Vertrag von Lissabon fi nden sich in 

Kapitel 5 Abschnitt 1.2.
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NZBen des Euroraums integrale Bestandteile des 

Eurosystems sind und als solche die dem Euro-

system übertragenen Aufgaben gemäß den von 

den Beschlussorganen der EZB erlassenen Vor-

schriften ausführen. Die NZBen gestalten die 

Tätigkeit des Eurosystems und des ESZB durch 

ihre Teilnahme an den jeweiligen Ausschüssen 

aktiv mit (siehe Abschnitt 1.5 dieses Kapitels). 

Aufgaben, die nicht für das gesamte Eurosystem 

relevant sind, können von den NZBen in eigener 

Verantwortung weiterhin wahrgenommen wer-

den, es sei denn, der EZB-Rat stellt fest, dass 

diese nicht mit den Zielen und Aufgaben des 

Eurosystems vereinbar sind.  

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB 

stehen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-

Rat und das EZB-Direktorium. Solange noch 

nicht alle EU-Mitgliedstaaten den Euro ein-

geführt haben, fungiert der Erweiterte Rat als 

drittes Beschlussorgan. Die Zuständigkeit der 

Beschlussorgane ist im EG-Vertrag, in der ESZB-

Satzung und in den einschlägigen Geschäftsord-

nungen geregelt. 2 Innerhalb des Eurosystems und 

des ESZB ist die Entscheidungsfi ndung zentrali-

siert. Strategisch wie operativ arbeiten die EZB 

und die NZBen des Eurogebiets jedoch gemein-

sam – unter gebührender Berücksichtigung des in 

der ESZB-Satzung verankerten Grundsatzes der 

dezentralen Organisation – an der Erreichung der 

Ziele des Eurosystems.  

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus den Mitgliedern des 

Direktoriums der EZB und den Präsidenten der 

NZBen derjenigen Mitgliedstaaten zusammen, 

deren Währung der Euro ist. Seine Hauptaufga-

ben bestehen gemäß EG-Vertrag darin,

die Leitlinien und Entscheidungen zu erlas- –

sen, die zur Erfüllung der dem Eurosystem 

übertragenen Aufgaben erforderlich sind 

sowie  

die Geldpolitik des Euro-Währungsgebiets  –

festzulegen – je nach Situation z. B. durch 

die Beschlussfassung über geldpolitische 

Zwischenziele, Leitzinssätze und die Bereit-

stellung von Zentralbankgeld im Eurosystem 

– und die für ihre Umsetzung notwendigen 

Leitlinien zu erlassen.  

Der EZB-Rat tritt in der Regel zweimal im 

Monat bei der EZB in Frankfurt am Main zusam-

men. In der jeweils ersten Sitzung im Monat 

analysiert der EZB-Rat unter anderem einge-

hend die monetäre und wirtschaftliche Entwick-

lung und fasst entsprechende Beschlüsse. Die 

zweite Sitzung im Monat steht vorwiegend im 

Zeichen der übrigen Aufgaben und Verantwor-

tungsbereiche der EZB und des Eurosystems. 

Im Jahr 2008 fanden zwei Sitzungen außerhalb 

Frankfurts statt, und zwar auf Einladung der 

Bank von Griechenland in Athen und der Natio-

nale Bank van België/Banque Nationale de Bel-

gique in Brüssel.  

Bei Beschlussfassungen über geldpolitische 

Maßnahmen und zu anderen Aufgaben der EZB 

und des Eurosystems agieren die Mitglieder 

des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres jewei-

ligen Landes, sondern eigenständig und unab-

hängig. Gemäß dem Grundsatz „ein Mitglied 

– eine Stimme“ verfügt jedes Mitglied im EZB-

Rat über eine gleichberechtigte Stimme. Am 

18. Dezember 2008 beschloss der EZB-Rat, sein 

derzeitiges Abstimmungssystem beizubehalten 3 

und das Rotationssystem erst dann einzuführen, 

wenn die Anzahl der NZBen des Euroraums 

(und damit die Anzahl der stimmberechtig-

ten Präsidenten der NZBen) 18 übersteigt. 4 

2 Zur Geschäftsordnung der EZB siehe Beschluss der EZB vom 

19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschäftsordnung 

der Europäischen Zentralbank (EZB/2004/2), ABl. L 80 vom 

18.3.2004, S. 33; zu jener des Erweiterten Rates bzw. des Direkto-

riums der EZB siehe Beschluss der EZB vom 17. Juni 2004 zur 

Verabschiedung der Geschäftsordnung des Erweiterten Rates 

der EZB (EZB/2004/12), ABl. L 230 vom 30.6.2004, S. 61, 

bzw. Beschluss der EZB vom 12. Oktober 1999 hinsichtlich der 

Geschäftsordnung des Direktoriums der EZB (EZB/1999/7), ABl. 

L 314 vom 8.12.1999, S. 34. Alle angeführten Dokumente sind 

auch auf der EZB-Website abrufbar.

3 Gemäß Artikel 10.2 der ESZB-Satzung ist die Anzahl der stimm-

berechtigten Präsidenten auf 15 begrenzt. In dem Artikel ist 

jedoch auch die Möglichkeit vorgesehen, dass der EZB-Rat die 

Umsetzung des Rotationssystems verschiebt, bis die Anzahl der 

Präsidenten 18 übersteigt.

4 Siehe die Pressemitteilung vom 18. Dezember 2008 und den 

Beschluss EZB/2008/29 über die Verschiebung des Beginns des 

Rotationssystems im EZB-Rat.
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Anlass für den Beschluss war die Erhöhung die-

ser Anzahl auf 16 infolge der Euro-Einführung 

in der Slowakei am 1. Januar 2009. Im selben 

Beschluss legte der EZB-Rat die Kernpunkte 

für die Umsetzung des Rotationssystems 5 fest. 

Nach der Analyse verschiedener Modelle ent-

schied sich der EZB-Rat für das folgende Rotati-

onsmodell: Unter den NZB-Präsidenten rotieren 

die Stimmrechte nach einem Monat. Die Anzahl 

der Präsidenten, deren Stimmrechte gleichzeitig 

rotieren, ergibt sich aus der Differenz zwischen 

der Gesamtzahl der einer Gruppe zugeteilten 

Präsidenten und der Anzahl der dieser Gruppe 

zugeteilten Stimmrechte abzüglich zwei, wobei 

im Fall einer negativen Zahl der absolute Wert 

gilt. Mit diesem Rotationsmodell kann der jewei-

lige Zeitraum kurz gehalten werden, in dem ein 

einzelner Präsident über kein Stimmrecht ver-

fügt, und die relative Stabilität der Zusammen-

setzung des stimmberechtigten Kollegiums kann 

gesichert werden. 6 

5 Am 19. Dezember 2002 einigte sich der EZB-Rat auf ein Rotati-

onssystem für die Stimmabgabe im EZB-Rat, bei dem die NZB-

Präsidenten anhand eines Indikators für die relative Größe der 

jeweiligen Volkswirtschaft verschiedenen Gruppen zugewiesen 

werden. Diese Einteilung bestimmt, wie oft die NZB-Präsidenten 

stimmberechtigt sind. Zunächst sind zwei Gruppen vorgesehen; 

sobald der Euroraum 22 Mitgliedsländer hat, soll es drei Gruppen 

geben. Eine Beschreibung des Rotationssystems fi ndet sich unter 

www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/pr021220.de.html in 

der Pressemitteilung vom 20. Dezember 2002.

6 Formell verabschiedet wird diese Anpassung durch einen 

Beschluss der EZB zur Änderung des Beschlusses EZB/2004/2 

vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschäftsordnung 

der Europäischen Zentralbank; weitere Details werden einem 

Aufsatz im EZB-Monatsbericht zu entnehmen sein.
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DER EZB-RAT

Jean-Claude Trichet 
Präsident der EZB

Lucas D. Papademos
Vizepräsident der EZB

Lorenzo Bini Smaghi
Mitglied des Direktoriums der EZB

Michael C. Bonello
Präsident, Bank Ċentrali ta’ Malta/  

Central Bank of Malta

Vítor Constâncio
Präsident, Banco de Portugal

Mario Draghi
Präsident, Banca d’Italia

Miguel Fernández Ordóñez
Präsident, Banco de España

Nicholas C. Garganas
Präsident, Bank von Griechenland

(bis 13. Juni 2008)

José Manuel González-Páramo
Mitglied des Direktoriums der EZB

Tony Grimes 
Amtierender Präsident, Central Bank and  

Financial Services Authority of Ireland

(vom 19. Juli bis zum 19. September 2008)

John Hurley 
Präsident, Central Bank and 

Financial Services Authority of Ireland

(vom 1. Januar bis zum 18. Juli 2008 

und seit 20. September 2008)

Marko Kranjec
Präsident, Banka Slovenije

Klaus Liebscher
Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank 

(bis 31. August 2008)

Erkki Liikanen 
Präsident, Suomen Pankki – Finlands Bank

Yves Mersch
Präsident, Banque centrale du Luxembourg

Ewald Nowotny
Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank

(seit 1. September 2008) 

Christian Noyer
Präsident, Banque de France

Athanasios Orphanides
Präsident, Zentralbank von Zypern

George A. Provopoulos
Präsident, Bank von Griechenland

(seit 20. Juni 2008)

Guy Quaden
Gouverneur, Nationale Bank van België/ 

Banque Nationale de Belgique

Ivan Šramko 7
Präsident, Národná banka Slovenska 

(seit 1. Januar 2009)

Jürgen Stark
Mitglied des Direktoriums der EZB

Gertrude Tumpel-Gugerell 
Mitglied des Direktoriums der EZB

Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Amtierender Präsident, Bank von Griechenland

(vom 14. Juni bis zum 19. Juni 2008)

Axel A. Weber
Präsident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink
Präsident, De Nederlandsche Bank

Vordere Reihe 
(von links nach rechts):
John Hurley, 

Michael C. Bonello, 

Gertrude Tumpel-Gugerell, 

Jean-Claude Trichet, 

Lucas D. Papademos, 

Miguel Fernández Ordóñez, 

Yves Mersch

Mittlere Reihe 
(von links nach rechts):
Christian Noyer,

Marko Kranjec, 

Vítor Manuel Ribeiro Constâncio, 

George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Hintere Reihe 
(von links nach rechts):
Ivan Šramko, 

José Manuel González-Páramo, 

Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi, 

Jürgen Stark

Anmerkung: Mario Draghi und 

Athanasios Orphanides waren beim 

Fototermin nicht anwesend.

7 Nach dem Beschluss des ECOFIN-Rats vom 8. Juli 2008, die 

Ausnahmeregelung für die Slowakei mit Wirkung vom 1. Januar 

2009 aufzuheben, nahm der Präsident der Národná banka Slo-

venska im Jahr 2008 auf „besondere Einladung“ an den Sitzun-

gen des EZB-Rats teil.
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1.3 DAS DIREKTORIUM

Dem Direktorium gehören der Präsident und 

der Vizepräsident der EZB sowie vier wei-

tere Mitglieder an, deren Ernennung einver-

nehmlich durch die Staats- und Regierungs-

chefs der Länder des Euroraums erfolgt. Das 

Direktorium tritt in der Regel einmal wöchent-

lich zusammen und ist insbesondere verant-

wortlich für:

die Vorbereitung der EZB-Ratssitzungen, –

die Durchführung der Geldpolitik im  –

Euroraum gemäß den Leitlinien und Ent-

scheidungen des EZB-Rats sowie die Ertei-

lung der erforderlichen Weisungen an die 

NZBen des Euroraums,

die Führung der laufenden Geschäfte der  –

EZB und

die Ausübung bestimmter vom EZB-Rat  –

übertragener Befugnisse, einschließlich 

einiger Befugnisse normativer Art.  

Dem Direktorium steht bei der Verwaltung der 

EZB, der Geschäftsplanung und dem jährlichen 

Haushaltsverfahren ein Management-Ausschuss 

beratend zur Seite, der sich aus einem Mitglied 

des Direktoriums, welches auch den Vorsitz 

innehat, sowie einer Reihe von Vertretern der 

EZB-Führungsebene zusammensetzt.  

Jean-Claude Trichet
Präsident der EZB

Lucas D. Papademos
Vizepräsident der EZB

Lorenzo Bini Smaghi
Mitglied des Direktoriums der EZB

José Manuel González-Páramo
Mitglied des Direktoriums der EZB

Jürgen Stark
Mitglied des Direktoriums der EZB  

Gertrude Tumpel-Gugerell 
Mitglied des Direktoriums der EZB

Hintere Reihe 
(von links nach rechts):

Jürgen Stark,

José Manuel González-Páramo,

Lorenzo Bini Smaghi

Vordere Reihe 
(von links nach rechts):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos
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1.4 DER ERWEITERTE RAT

Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem Präsidenten 

und dem Vizepräsidenten der EZB sowie den Prä-

sidenten der NZBen aller 27 EU-Mitgliedstaaten 

zusammen. Er nimmt vorwiegend jene Aufgaben 

wahr, mit denen ursprünglich das Europäische 

Währungsinstitut betraut war und die aufgrund 

der Tatsache, dass der Euro noch nicht von allen 

EU-Mitgliedstaaten eingeführt wurde, von der 

EZB weiterhin zu erfüllen sind. Im Jahr 2008 trat 

der Erweiterte Rat fünf Mal zusammen.  

Jean-Claude Trichet 
Präsident der EZB

Lucas D. Papademos 
Vizepräsident der EZB

Nils Bernstein 
Präsident, Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello 
Präsident, Bank Ċentrali ta’ Malta/  

Central Bank of Malta

Vítor Constâncio
Präsident, Banco de Portugal

Mario Draghi
Präsident, Banca d’Italia

Miguel Fernández Ordóñez
Präsident, Banco de España

Nicholas C. Garganas
Präsident, Bank von Griechenland

(bis 13. Juni 2008)

Tony Grimes 
Amtierender Präsident, Central Bank and 

Financial Services Authority of Ireland

(vom 19. Juli bis zum 19. September 2008)

John Hurley 
Präsident, Central Bank and Financial  

Services Authority of Ireland

(vom 1. Januar bis zum 18. Juli 2008 

und seit 20. September 2008)

Stefan Ingves
Präsident, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isărescu
Präsident, Banca Naţională a României

Ivan Iskrov
Präsident, Bulgarische Nationalbank 

(Българска народна банка)

Mervyn King 
Präsident, Bank of England

Marko Kranjec
Präsident, Banka Slovenije

Klaus Liebscher
Gouverneur,

Oesterreichische Nationalbank

(bis 31. August 2008)

Erkki Liikanen
Präsident, Suomen Pankki – 

Finlands Bank

Andres Lipstok 
Präsident, Eesti Pank

Yves Mersch
Präsident, Banque centrale

du Luxembourg

Vordere Reihe 
(von links nach rechts):

Marko Kranjec, 

John Hurley, 

Michael C. Bonello, 

Jean-Claude Trichet, 

Lucas D. Papademos, 

Miguel Fernández Ordóñez, 

Yves Mersch, Christian Noyer

Mittlere Reihe 
(von links nach rechts):

Ivan Šramko, 

George A. Provopoulos,

Vítor Manuel Ribeiro Constâncio,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,

Reinoldijus Šarkinas, Stefan Ingves

Hintere Reihe 
(von links nach rechts):

Axel A. Weber, Zdeněk Tůma,

IImārs Rimšēvičs, Nout Wellink,

Guy Quaden, Ivan Iskrov, 

Nils Bernstein, Andres Lipstok, 

Sławomir Skrzypek, András Simor

Anmerkung: Mario Draghi, 

Mervyn King, Athanasios Orphanides 

und Mugur Constantin Isărescu waren 

beim Fototermin nicht anwesend. 
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Ewald Nowotny
Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank

(seit 1. September 2008) 

Christian Noyer
Präsident, Banque de France

Athanasios Orphanides
Präsident, Zentralbank von Zypern

George A. Provopoulos
Präsident, Bank von Griechenland

(seit 20. Juni 2008)

Guy Quaden
Gouverneur, Nationale Bank van België/ 

Banque Nationale de Belgique

Ilmārs Rimšēvičs
Präsident, Latvijas Banka  

Reinoldijus Šarkinas
Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas 

András Simor 
Präsident, Magyar Nemzeti Bank

Sławomir Skrzypek
Präsident, Narodowy Bank Polski

Ivan Šramko 
Präsident, Národná banka Slovenska  

Panayotis-Aristidis Thomopoulos 
Amtierender Präsident, 

Bank von Griechenland

(vom 14. Juni bis zum 

19. Juni 2008)

Zdeněk Tůma
Präsident, Česká národní banka  

Axel A. Weber
Präsident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink
Präsident, De Nederlandsche Bank

1.5  AUSSCHÜSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB, 

HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ 

UND IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS

Ausschuss für Bankenaufsicht (BSC)

EUROSYSTEM/ESZB -AUSSCHÜSSE ,  HAUSHALTSAUSSCHUSS ,
PERSONALLE ITERKONFERENZ UND AUSSCHUSSVORS ITZENDE 

Ausschuss für Rechnungswesen und monetäre Einkünfte (AMICO)
Ian Ingram

Peter Praet

Banknotenausschuss (BANCO)
Ton Roos

Ausschuss zur Kostenmethodik (COMCO)
Wolfgang Duchatczek

Ausschuss für Informationstechnologie (ITC)
Hans-Gert Penzel

Ausschuss für internationale Beziehungen (IRC)
José Viñals

Rechtsausschuss (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña

Ausschuss für Marktoperationen (MOC)
Francesco Papadia

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)
Wolfgang Schill

Ausschuss für Öffentlichkeitsarbeit
des Eurosystems / ESZB (ECCO) 

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Ausschuss für Zahlungs- und
Verrechnungssysteme (PSSC)

Jean-Michel Godeffroy

Ausschuss für Statistik (STC)
Steven Keuning

Ausschuss der internen Revisoren (IAC)
Klaus Gressenbauer

Haushaltsausschuss (BUCOM)
José de Matos

Personalleiterkonferenz (HRC)
Koenraad De Geest
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Auch im Berichtsjahr unterstützten die Aus-

schüsse des Eurosystems bzw. des ESZB die 

Beschlussorgane der EZB maßgeblich bei der 

Erfüllung ihrer Aufgaben. Die Ausschüsse wur-

den vom EZB-Rat und vom Direktorium in 

ihrem jeweiligen Zuständigkeitsbereich mit der 

Bearbeitung bestimmter Fragen betraut und tru-

gen durch ihre Expertise zur Entscheidungsfi n-

dung bei. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft 

in den Ausschüssen auf Mitarbeiter der Zen-

tralbanken des Eurosystems beschränkt. Wenn 

jedoch Themen aus dem Zuständigkeitsbereich 

des Erweiterten Rats erörtert werden, entsenden 

auch die NZBen jener Mitgliedstaaten, die den 

Euro noch nicht eingeführt haben, Vertreter in 

die Ausschusssitzungen. Gegebenenfalls können 

auch andere zuständige Gremien – wie im Fall 

des Ausschusses für Bankenaufsicht etwa Ver-

treter der nationalen Aufsichtsbehörden – zur 

Teilnahme eingeladen werden. Zum 31. Dezem-

ber 2008 bestanden 13 gemäß Artikel 9.1 der 

Geschäftsordnung der EZB eingerichtete Aus-

schüsse des Eurosystems/ESZB.  

In Budgetfragen steht dem EZB-Rat der gemäß 

Artikel 15 der EZB-Geschäftsordnung eingerich-

tete Haushaltsausschuss zur Seite.  

Die Personalleiterkonferenz wurde im Jahr 2005 

gemäß Artikel 9a der EZB-Geschäftsordnung 

als Forum für den Austausch von Erfahrungen, 

Know-how und Informationen im Bereich Per-

sonalwesen innerhalb des Eurosystems bzw. des 

ESZB institutionalisiert.

In Übereinstimmung mit dem Leitbild und den 

organisatorischen Grundsätzen des Eurosystems 

zur Nutzung von Synergieeffekten innerhalb des 

Eurosystems und zur Steigerung der Kostenef-

fi zienz durch Skaleneffekte setzte der EZB-Rat 

im August 2007 mit dem Eurosystem IT Stee-

ring Committee (EISC) einen IT-Lenkungsaus-

schuss ein, der die laufende Optimierung des 

IT-Betriebs innerhalb des Eurosystems steuern 

soll. Die Aufgaben des EISC fallen vor allem 

in den Bereich IT-Governance im Eurosystem. 

Insbesondere zielt der EISC darauf ab, die Ent-

scheidungsfi ndung im EZB-Rat in Bezug auf 

IT-Projekte und den IT-Betrieb effi zienter und 

effektiver zu gestalten. Der EISC setzt sich aus 

einem Vertreter pro Zentralbank des Eurosys-

tems zusammen. Die Berichterstattung an den 

EZB-Rat erfolgt über das EZB-Direktorium.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE  

Im Sinne einer verantwortungsvollen Unterneh-

mensführung hat die EZB zudem eine Reihe 

externer und interner Kontrollinstanzen ein-

gerichtet, drei Verhaltenskodizes verabschie-

det und auch den Zugang der Öffentlichkeit zu 

EZB-Dokumenten genau geregelt.  

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sieht zwei externe Instanzen

vor: einen unabhängigen Rechnungsprüfer, der 

den Jahresabschluss der EZB prüft (Artikel 27.1 

ESZB-Satzung), und den Europäischen Rech-

nungshof, der die Effi zienz der Verwaltung der 

EZB prüft (Artikel 27.2). Der jährliche Bericht 

des Europäischen Rechnungshofs und die ent-

sprechende Stellungnahme der EZB werden 

auf der Website der EZB und im Amtsblatt der 

Europäischen Union veröffentlicht. Um die 

Unabhängigkeit der externen Rechnungsprüfer 

der EZB bestmöglich zu gewährleisten, gilt für 

deren Bestellung das Rotationsprinzip. 8 Gemäß 

seinem gesetzlichen Auftrag, Empfehlungen zur 

Bestellung externer Rechnungsprüfer für die 

Zentralbanken des ESZB an den Rat der Euro-

päischen Union abzugeben (Artikel 27.1 ESZB-

Satzung), genehmigte der EZB-Rat im Berichts-

jahr Empfehlenswerte Verfahren im Hinblick 

auf die Auswahl und das Mandat der externen 

Rechnungsprüfer, die auf der Website der EZB 

veröffentlicht wurden. Damit verfügen alle Zen-

tralbanken des Eurosystems diesbezüglich über 

eine Orientierungshilfe, und der EZB-Rat kann 

seine Empfehlungen an den EU-Rat auf Basis 

harmonisierter, konsistenter und transparenter 

Auswahlkriterien abgeben.  

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-

prüfungsgesellschaft war in den Geschäftsjahren 2003 bis 2007 

der externe Rechnungsprüfer der EZB. Dem Rotationsprinzip für 

Rechnungsprüfer folgend wurde im Zuge einer öffentlichen Aus-

schreibung PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-

schaftsprüfungsgesellschaft zum externen Rechnungsprüfer der 

EZB für die Geschäftsjahre 2008 bis 2012 bestellt.
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INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert auf 

der Eigenverantwortung jeder Organisationsein-

heit (Abteilungsebene und darunter, Direktion, 

Generaldirektion) für Risikomanagement und 

Kontrolle sowie für die Effektivität und Effi zienz 

ihrer Geschäftsprozesse. Jede Organisationsein-

heit setzt in ihrem Verantwortungsbereich und 

in Übereinstimmung mit der vom Direktorium 

jeweils vorab festgesetzten Risikotoleranz die

erforderlichen Kontrollmaßnahmen eigenstän-

dig um. So soll etwa der Fluss von Insiderin-

formationen zwischen den für geldpolitische 

Maßnahmen zuständigen Bereichen und jenen, 

die für die Verwaltung der Währungsreserven 

und Eigenmittel der EZB Verantwortung tra-

gen, durch eine Reihe von Regeln und Verfah-

ren („Chinese Wall“) unterbunden werden. Im 

Berichtsjahr konnte die EZB ihr operationel-

les Risikomanagement weiter optimieren. Zum 

einen identifi zierten die einzelnen Geschäfts-

bereiche im Zuge einer umfassenden, zentral 

von der Generaldirektion Personal, Budget und 

Organisation koordinierten Top-Down-Analyse 

operationelle Risiken, die, sollten sie zum Tra-

gen kommen, signifi kante negative geschäftliche 

oder fi nanzielle Konsequenzen für die EZB hät-

ten oder sich negativ auf ihre Reputation auswir-

ken könnten. Anhand der Ergebnisse dieser Ana-

lyse wurden Aktionspläne für den Umgang mit 

derartigen Risiken erstellt. Zum anderen entwi-

ckelten die EZB und die NZBen des Euroraums 

ein Rahmenwerk für operationelles Risiko-

management für die Aufgaben und Prozesse des 

Eurosystems, das 2009 umgesetzt werden soll.

Darüber hinaus führt die Direktion Interne Revi-

sion in direktem Auftrag des Direktoriums – 

unabhängig von den internen Kontrollsystemen 

und der Risikoüberwachung der EZB – Prüfun-

gen durch. Gemäß ihrem Mandat (festgelegt in 

der Geschäftsordnung für das Revisionswesen 

der EZB9) erbringt die interne Revision unab-

hängige und objektive Prüfungs- und Beratungs-

dienstleistungen, wobei sie mittels eines sys-

tematischen Ansatzes die Effektivität des 

Risikomanagements, der Kontrollen und der 

Führungs- und Überwachungsprozesse bewer-

tet und zu verbessern hilft. Die Direktion Interne 

Revision richtet sich nach den vom Institute of 

Internal Auditors im Rahmen der „International 

Standards for the Professional Practice of Inter-

nal Auditing“ festgelegten Regeln.  

Der Ausschuss der internen Revisoren des Euro-

systems/ESZB, der sich aus den Leitern der für 

die Innenrevision zuständigen Abteilungen der 

EZB und der NZBen zusammensetzt, koordiniert 

die Revision gemeinsamer Projekte und operati-

ver Systeme auf Eurosystem- bzw. ESZB-Ebene.  

Der EZB-Rat setzte zur weiteren Stärkung der 

Corporate-Governance-Strukturen mit April 

2007 einen EZB-Prüfungsausschuss ein, dem 

drei Mitglieder des EZB-Rats angehören und der 

unter dem Vorsitz von John Hurley (Präsident, 

Central Bank and Financial Services Authority 

of Ireland) steht.  

VERHALTENSKODIZES

In der EZB gelten drei Verhaltenskodizes: Ers-

tens trägt ein Verhaltenskodex für den EZB-Rat 

der Verantwortung aller Ratsmitglieder Rech-

nung, die Integrität und das Ansehen des Euro-

systems zu wahren sowie die Effektivität der Auf-

gabenerfüllung zu gewährleisten.10 Der Kodex 

dient den Mitgliedern des EZB-Rats und ihren 

Stellvertretern als Richtschnur bei der Ausübung 

ihrer jeweiligen Funktion und legt berufsethische 

Standards fest. Zusätzliche diesbezügliche Orien-

tierungshilfen kann ihnen ein eigens vom EZB-

Rat eingesetzter Berater bieten. Zweitens legt 

ein eigener Verhaltenskodex für Mitarbeiter und 

Direktoriumsmitglieder Richtlinien und Maß-

stäbe für ein verantwortungsbewusstes Verhal-

ten am Arbeitsplatz fest.11 Im Sinne dieses Kodex 

ist es EZB-Mitarbeitern und Direktoriumsmitglie-

dern untersagt, Insiderinformationen auszunutzen, 

wenn sie auf eigenes Risiko und eigene Rechnung 

oder auf Risiko und Rechnung Dritter private 

9 Um die in der EZB gültigen Revisionsbestimmungen transparen-

ter zu machen, wurde die „ECB Audit Charter“ auf der EZB-

Website veröffentlicht.

10 Siehe Verhaltenskodex für die Mitglieder des EZB-Rates, ABl. 

C 123 vom 24.5.2002, S. 9, Novelle, ABl. C 10 vom 16.1.2007, 

S. 6, und EZB-Website.

11 Siehe Verhaltenskodex der Europäischen Zentralbank gemäß 

Artikel 11 Absatz 3 der Geschäftsordnung der Europäischen Zen-

tralbank, ABl. C 76 vom 8.3.2001, S. 12, und EZB-Website.
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Finanzgeschäfte tätigen.12 Drittens präzisiert ein 

Ergänzender Kodex ethischer Kriterien für die 

Mitglieder des Direktoriums13 die Ethikregeln, 

die auf die Direktoriumsmitglieder Anwendung 

fi nden. Ein vom Direktorium ernannter Berater 

in ethischen Angelegenheiten stellt die einheitli-

che Auslegung dieser Vorschriften sicher. 

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKÄMPFUNG

Im Jahr 1999 verabschiedeten das Europäische 

Parlament und der Rat der Europäischen Union 

eine Verordnung, 14 die ein schärferes Vorgehen 

gegen Betrug, Korruption und sonstige rechts-

widrige Handlungen zum Nachteil der fi nanziel-

len Interessen der Gemeinschaften ermöglichen 

soll. Die Verordnung ermächtigt das Europäi-

sche Amt für Betrugsbekämpfung (OLAF) u. a. 

bei Verdacht auf Betrug zu internen Ermittlun-

gen in den Organen, Einrichtungen, Ämtern und 

Agenturen der Gemeinschaft.  

Diese Ermittlungen sind OLAF-Vertretern durch 

entsprechende Beschlüsse der von der Verord-

nung betroffenen Stellen zu ermöglichen. Der 

EZB-Rat verabschiedete im Juni 2004 einen 

diesbezüglichen Beschluss, 15 der am 1. Juli 2004 

in Kraft trat.  

ZUGANG DER ÖFFENTLICHKEIT ZU DOKUMENTEN 

DER EZB

Der von der EZB im März 2004 gefasste 

Beschluss 16 über den Zugang der Öffentlichkeit 

zu Dokumenten der EZB  steht im Einklang mit 

den entsprechenden Zielsetzungen und Standards 

anderer Organe und Einrichtungen der Gemein-

schaft. Mit dem Beschluss wird einerseits die 

Transparenz erhöht, andererseits wird damit der 

Unabhängigkeit der EZB und der NZBen Rech-

nung getragen und die Vertraulichkeit bestimm-

ter, speziell die Erfüllung der Aufgaben der EZB 

betreffender Angelegenheiten sichergestellt.17   

Diesbezügliche Anträge auf Zugang zu EZB-

Dokumenten waren im Berichtsjahr weiterhin 

nicht sehr zahlreich.  

12 Siehe Abschnitt 1.2 der Dienstvorschriften der EZB mit den 

Regeln über berufl iches Verhalten und Geheimhaltung, ABl. C 92 

vom 16.4.2004, S. 31, und EZB-Website.

13 Siehe Ergänzender Kodex ethischer Kriterien für die Mitglieder 

des Direktoriums der Europäischen Zentralbank, ABl. C 230 vom 

23.9.2006, S. 46, und EZB-Website. 

14 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 25. Mai 1999 über die Untersuchungen des 

Europäischen Amtes für Betrugsbekämpfung (OLAF), ABl. 

L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

15 Beschluss EZB/2004/11 über die Bedingungen und Modalitä-

ten der Untersuchungen des Europäischen Amtes für Betrugs-

bekämpfung in der Europäischen Zentralbank zur Bekämpfung 

von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlun-

gen zum Nachteil der fi nanziellen Interessen der Europäischen 

Gemeinschaften und zur Änderung der Beschäftigungsbedingun-

gen für das Personal der Europäischen Zentralbank, ABl. L 230 

vom 30.6.2004, S. 56. Dieser Beschluss wurde infolge des Urteils 

des Europäischen Gerichtshofes vom 10. Juli 2003 in der Rechts-

sache C-11/00 Kommission gegen EZB, Slg. 2003, I-7147, erlas-

sen.

16 ABl. L 80 vom 18.3.2004, S. 42. 

17 Im Einklang mit der Verpfl ichtung der EZB zu Offenheit und 

Transparenz ermöglicht der auf der EZB-Website eingerichtete 

Archivbereich den Zugang zu historischen Dokumenten.
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2.1 PERSONAL

Auch im Jahr 2008 setzte die EZB die Vorga-

ben ihres personalpolitischen Handlungsrah-

mens um, in dem die Wertekultur der EZB und 

ihre personalpolitischen Grundsätze 18 verankert 

sind. Dieser Handlungsrahmen macht personal-

politische Entscheidungen nachvollziehbarer 

und zeigt deren Zusammenhänge untereinan-

der auf. Die Entscheidungen bzw. Strategien des 

Personalmanagements sind den vier im Folgen-

den beschriebenen Bereichen zuordenbar.

UNTERNEHMENSKULTUR

Als integraler Bestandteil der Personalpoli-

tik der EZB soll das Diversitätsmanagement 

gewährleisten, dass die individuellen Kompe-

tenzen der aus allen 27 EU-Mitgliedstaaten 

stammenden Mitarbeiter erkannt und optimal 

zur Erreichung der Ziele der EZB eingesetzt 

werden. Das auf der 2006 initiierten Diversitäts-

strategie beruhende Diversitätsmanagement der 

EZB soll die respektvolle und leistungsgerechte 

Behandlung sämtlicher EZB-Mitarbeiter sicher-

stellen. Im Jahr 2008 rief die EZB ein Diver-

sitätsforum für Führungskräfte ins Leben, das 

auf eine Sensibilisierung für Diversitätsfragen 

abzielt und den Meinungs- und Erfahrungsaus-

tausch zu den Themenkreisen Gender, Nationa-

lität und Lebensalter fördern soll. 

Als Impuls für die tägliche Arbeit und zur Leis-

tungsmotivation wurden die sechs Grundwerte 

der EZB (Kompetenz, Effi zienz und Effektivität, 

Integrität, Teamgeist, Transparenz und Rechen-

schaftspfl icht sowie die Arbeit für Europa) noch 

stärker in der Personalpolitik verankert.

PERSONALENTWICKLUNG

Die allgemeinen Mobilitätsgrundsätze, die die 

Mitarbeiter dazu anregen sollen, alle fünf Jahre 

auf eine andere Stelle zu wechseln, haben sich 

auch im Berichtsjahr positiv auf die interne Mobi-

lität ausgewirkt. Die EZB betrachtet die interne 

Mobilität als Chance für ihre Mitarbeiter, sich 

neue Fachkompetenzen anzueignen und Fähig-

keiten weiterzuentwickeln, sowie als Möglichkeit, 

ihre Mitarbeiter zu sensibilisieren und Synergie-

effekte zwischen den einzelnen Geschäftsberei-

chen zu erzielen. Durch interne Stellenausschrei-

bungen, bei denen auf möglichst breit gefächerte 

Kompetenzen Wert gelegt wird, soll die interne 

Mobilität noch weiter gefördert werden. Im 

Jahr 2008 wechselten 165 Mitarbeiter, darun-

ter 17 Führungskräfte und Fachreferenten, kurz- 

oder langfristig intern auf andere Stellen.

Im Rahmen des EZB-Entsendungsprogramms 

zur Erlangung externer Berufserfahrung kön-

nen Mitarbeiter für einen Zeitraum von zwei 

bis zwölf Monaten zu den 27 NZBen der EU-

Mitgliedstaaten bzw. zu anderen einschlägigen 

internationalen Finanzinstitutionen (etwa zum 

IWF und zur BIZ) entsandt werden. Zusätzlich 

zu den 23 EZB-Mitarbeitern, die diese Möglich-

keit im Berichtsjahr in Anspruch nahmen, ließen 

sich weitere 30 für bis zu drei Jahre unbezahlt 

beurlauben. Davon wechselten 19 Mitarbeiter zu 

NZBen, internationalen Organisationen oder Pri-

vatunternehmen, während andere ihre Beurlau-

bung für Weiterbildungszwecke nutzten. Ende 

Dezember 2008 nahmen insgesamt 54 Mitarbei-

ter unbezahlten Urlaub (2007: 56) und 26 Eltern-

zeit (2007: 23) in Anspruch.

Zu den Schwerpunkten der EZB-Personalstrategie 

zählen neben der Mobilitätsförderung (auch auf 

Managementebene) nach wie vor die Personal-

entwicklung, insbesondere die Förderung von 

Managementkompetenzen mittels Schulun-

gen und individuellem Coaching. Bei Führungs-

kräfteschulungen ging es primär um die Opti-

mierung von Teamleistung, Führungs- und 

Recruitmentkompetenzen sowie um verschie-

dene Aspekte des Leistungsmanagements. 

Zudem stellten sich Führungskräfte dem 

360°-Feedback, bei dem anhand der Rückmel-

dungen ihnen direkt unterstellter und hierar-

chisch gleichgestellter Mitarbeiter sowie exter-

ner Kollegen mögliche Handlungsfelder zur 

persönlichen Weiterentwicklung identifi ziert 

werden. Darauf aufbauend werden individuelle 

Coaching-Programme angeboten.

2 ORGANISATORISCHES

18 Diese sind Bedarfsorientierung, dezentralisierte Personalfüh-

rung, Leistungsorientierung, Diversität, attraktive Arbeits-

bedingungen sowie Engagement seitens der Arbeitgeber und 

Arbeitnehmer.
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Ein wichtiger Eckpfeiler der EZB-Personalstra-

tegie ist die laufende Aus- und Weiterbildung 

aller Mitarbeiter, für deren erfolgreiche Umset-

zung die EZB und ihre Mitarbeiter prinzipi-

ell gemeinsam verantwortlich sind. Während 

die EZB die Personalentwicklungsmaßnahmen 

fi nanziert und organisiert und die Führungs-

kräfte den Weiterbildungsbedarf ihrer Mitar-

beiter für deren derzeitige Position defi nieren, 

liegt es in der Verantwortung der Mitarbeiter, 

ihre Fachkompetenz im Rahmen der Aus- und 

Weiterbildung laufend auszubauen. Neben dem 

umfangreichen internen Weiterbildungsange-

bot nutzten die Mitarbeiter wie bisher externe 

Möglichkeiten zur Deckung ihres individuellen 

fachspezifischen Schulungsbedarfs. Außerdem 

profi tierten sie auch von Trainingsprogrammen, 

die im Rahmen des ESZB oder von einzelnen 

NZBen organisiert wurden. 

Im Rahmen der Secondary Training Policy 

ermöglichte die EZB zwölf Mitarbeitern die 

Qualifizierung für Aufgaben, die über das 

Anforderungsprofi l ihrer derzeitigen Position 

hinausgeht. 

PERSONALSTAND

Ende 2008 lag der Personalstand der EZB in 

Vollzeitäquivalenten bei 1 536 Mitarbeitern 19 

(Ende 2007: 1 478). 

Im Fall einer externen Nachbesetzung von Plan-

stellen wurden auf Managementebene prinzipi-

ell Fünfjahres- und auf allen anderen Ebenen 

Dreijahresverträge vergeben, die unter Berück-

sichtigung organisatorischer Überlegungen 

bei entsprechender Leistung der Mitarbeiter in 

unbefristete Verträge umgewandelt werden kön-

nen. Außerdem wurden für mehr als 12 Monate 

dauernde Vertretungen von EZB-Mitarbeitern, 

die z. B. unbezahlten Urlaub oder Elternzeit 

nehmen, befristete Verträge vergeben. Im Jahr 

2008 stellte die EZB insgesamt 108 Mitarbeiter 

mit befristeten Verträgen ein. Im selben Zeit-

raum verließen 45 Mitarbeiter mit befristeten 

oder unbefristeten Verträgen die EZB. Darüber 

hinaus wurden (zusätzlich zu einigen Vertrags-

verlängerungen aus dem Vorjahr) 113 kurzfris-

tige Verträge für weniger als ein Jahr dauernde 

Vertretungen vergeben, und 83 kurzfristige Ver-

träge liefen im Berichtsjahr aus. 

Die EZB bietet auch Kurzzeitverträge für 

Experten aus den NZBen und aus internationa-

len Organisationen an und ermöglicht dadurch 

den Erfahrungsaustausch zwischen der EZB 

und diesen Organisationen. Die kurzfristige 

Aufnahme von Mitarbeitern aus den NZBen 

trägt zudem zur Stärkung des Teamgeists im 

ESZB bei. Zum 31. Dezember 2008 arbeiteten 

bei der EZB 122 Mitarbeiter von NZBen und 

internationalen Organisationen in verschiede-

nen Funktionen (31. Dezember 2007: 91).

Im September 2008 traten zum dritten Mal 

Teilnehmer des – von der EZB für Jungabsol-

venten mit einem breiten Bildungshintergrund 

konzipierten – Graduate Programme auf Basis 

nicht umwandelbarer Zweijahresverträge in die 

EZB ein. Viele der Teilnehmer des ersten Gra-

duate Programme, deren Verträge 2008 plange-

mäß ausliefen, bewarben sich erfolgreich bei der 

EZB um befristete Stellen mit verlänger baren 

Arbeitsverträgen.

Die von der EZB angebotenen Praktikumsstel-

len standen Studierenden und Absolventen der 

Studienrichtungen Volkswirtschaftslehre, Sta-

tistik, Betriebswirtschaftslehre, Rechtswissen-

schaft und Translationswissenschaft offen. Zum 

31. Dezember 2008 arbeiteten 84 Praktikanten 

bei der EZB.

Darüber hinaus vergab die EZB im Rahmen der 

Forschungsprogramme für führende Ökonomen 

(Wim Duisenberg Research Fellowship) und für 

Nachwuchsforscher (Lamfalussy Fellowship) 

zwei bzw. fünf Forschungsstipendien. 

BESCHÄFTIGUNGSBEDINGUNGEN

Angesichts der aktuellen demografi schen Ent-

wicklung und der Entwicklung im Bereich lang-

19 Diese Zahl umfasst Mitarbeiter mit unbefristeten, befriste-

ten und kurzfristigen Verträgen, die Teilnehmer des Gradu-

ate Programme der EZB sowie Mitarbeiter, die Mutterschutz in 

Anspruch nahmen, und Mitarbeiter, die krankheitsbedingt län-

gerfristig abwesend waren. Nicht eingerechnet sind Mitarbei-

ter, die unbezahlten Urlaub in Anspruch nahmen. 
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fristige Finanzierung veranlasste die EZB die 

Überarbeitung ihres Pensionskassenmodells; das 

Ergebnis soll Anfang 2009 umgesetzt werden.

Im Berichtsjahr begann die EZB auch mit einer 

Überarbeitung ihrer Disziplinar- und Beru-

fungsverfahren. Die vorgenommenen Ände-

rungen zielen – bei gleichzeitiger Wahrung der 

Mitarbeiterrechte – auf die Erhöhung der Effek-

tivität und Effi zienz beider Verfahren ab.  

Ferner beschloss das EZB-Direktorium im 

Berichtsjahr, ein Pilotprojekt zur schrittweisen 

Einführung von Teleworking zu starten; damit 

soll den Mitarbeitern ein besserer Ausgleich 

zwischen Berufs- und Privatleben ermöglicht 

und das Flexibilitätspotenzial der EZB erwei-

tert werden. Auf Basis einer sorgfältigen Eva-

luation der Vor- und Nachteile wird nach Pro-

jektabschluss im Jahr 2009 die Entscheidung 

über eine Institutionalisierung getroffen.

2.2 PERSONALLEITERKONFERENZ  

Im Berichtsjahr befassten sich die Personallei-

terkonferenz und ihre Untergremien mit zahl-

reichen Aspekten der Aus- und Weiterbildung. 

Auf Basis einer Bedarfsanalyse wurden neue 

ESZB-weite Ausbildungsangebote erarbeitet, 

die ab 2009 verfügbar sein werden. Ferner ergriff 

die Personalleiterkonferenz Maßnahmen zur 

Erhöhung der Mobilität innerhalb des ESZB, 

um den Mitarbeitern der Zentralbanken des 

Eurosystems/ESZB verstärkt die Möglichkeit zu 

geben, voneinander zu lernen, sowie die Koope-

ration und den Teamgeist zu stärken.

Zum Zweck des Erfahrungsaustauschs und zur 

Etablierung von Best-Practice-Verfahren orga-

nisierte die Personalleiterkonferenz gemeinsam 

mit dem Ausschuss für Öffentlichkeitsarbeit des 

Eurosystems/ESZB eine Konferenz zum Thema 

Kommunikation im Bereich Personalpolitik, an 

der Vertreter aller Zentralbanken des ESZB teil-

nahmen. Des Weiteren befasste sich die Perso-

nalleiterkonferenz bei ihren Sitzungen unter 

anderem mit den Themen demografi sche Ent-

wicklung, Assessment Center, Zukunft der Per-

sonalpolitik in Europa sowie zentrale Herausfor-

derungen bis 2015.

2.3 DER EZB-NEUBAU

Im Berichtsjahr wurden mit Blick auf den EZB-

Neubau im Frankfurter Stadtteil Ostend weitere 

Fortschritte erzielt. 

Im April 2008 begannen die vorbereitenden 

Bauarbeiten auf dem neuen Areal. Die beiden 

viergeschossigen Annexbauten der ehemaligen 

Großmarkthalle wurden mittels Handabbruch 

abgetragen, da der Großteil der Klinker für 

die Renovierung der Fassade der Großmarkt-

halle benötigt wurde, um Farbgebung und Tex-

tur der originalen Backsteinfassade zu bewah-

ren. Im späten Frühjahr wurde mit den ersten 

Aushubarbeiten für die zwei Untergeschosse 

der Bürotürme und die Tiefgarage für die Mit-

arbeiter im Süden des Grundstücks begonnen. 

Im Anschluss wurden die Gründungspfähle im 

Boden verankert. Diese Vorbereitungen waren 

termin- und budgetgerecht im September 2008 

abgeschlossen. 

Am 6. Mai 2008 überreichte die Oberbürger-

meisterin der Stadt Frankfurt, Petra Roth, dem 

Präsidenten der EZB die Baugenehmigung 

für die Errichtung des EZB-Neubaus auf dem 

Gelände der ehemaligen Großmarkthalle. 

Am 25. Juni 2008 beschloss die EZB, das inter-

nationale Ausschreibungsverfahren zur Bestim-

mung eines Generalunternehmers für den Bau 

ihres neuen Sitzes formell zu beenden, da es 

zu keinem wirtschaftlich zufriedenstellenden 

Ergebnis geführt hatte – das erhaltene Ange-

bot überschritt den von der EZB vorgegebenen 

Budgetrahmen deutlich. Auf Basis einer einge-

henden Analyse der Lage der Baubranche im 

Sommer und Herbst 2008 durch die Architekten 

und Planer beschloss der EZB-Rat im Novem-

ber 2008 die Neuausschreibung der Bauarbeiten 

in branchenspezifi schen Paketen und Losen. Im 

Verlauf des Jahres 2009 sollen rund 15 Pakete 

für den Rohbau, die Fassade und andere Gebäu-

deteile ausgeschrieben werden. Damit soll der 



230
EZB
Jahresbericht
2008

Wettbewerb gesteigert und auch mittelständi-

schen Unternehmen die Möglichkeit zur Abgabe 

von Angeboten gegeben werden, und jedes 

Gewerk soll an spezialisierte Unternehmen ver-

geben werden. In der Ausschreibungsstrategie 

sind ausgewogene Vertragsbedingungen vorge-

sehen, die in der Baubranche häufi g Anwendung 

fi nden.

Die EZB hält weiterhin nachdrücklich an der 

Einhaltung der geschätzten Baukosten in Höhe 

von rund 500 Millionen € fest (basierend auf 

den konstanten Preisen von 2005). Diese Kosten 

werden anhand der vom Statistischen Bundes-

amt Deutschland erstellten offi ziellen Preisindi-

zes berechnet. Hinsichtlich des Preis-Leistungs-

Verhältnisses wird die Errichtung eines neuen 

Gebäudes, dessen Konzept die spezifischen 

Anforderungen der EZB erfüllt, als die beste 

Option betrachtet. 

Ende 2009 wird der EZB-Rat nach Evaluierung 

der Ergebnisse des Ausschreibungsverfahrens 

über die weitere Vorgehensweise entscheiden. 

2.4 DAS EUROSYSTEM PROCUREMENT 

COORDINATION OFFICE

Zur besseren Zusammenarbeit im Beschaffungs-

wesen innerhalb des Eurosystems beschloss 

der EZB-Rat im Juli 2007, eine entsprechende 

Koordinationsstelle einzurichten: das Euro-

system Procurement Coordination Office 

(EPCO), an dem sich insgesamt 20 Zentralban-

ken des ESZB auf freiwilliger Basis beteiligen. 

Im Dezember 2007 wurde festgelegt, dass das 

EPCO vom 1. Januar 2008 bis zum 31. Dezem-

ber 2012 bei der Banque centrale du Luxem-

bourg angesiedelt sein wird. Im Berichtsjahr 

wurden alle vier EPCO-Mitarbeiter eingestellt 

und sieben Sitzungen mit Beschaffungsexperten 

der beteiligten Zentralbanken abgehalten, bei 

denen es vor allem um die Etablierung von Best-

Practice-Verfahren ging. Im November 2008 

verabschiedete der EZB-Rat einen Beschluss 

zur Festlegung des Rahmens für die gemein-

same Beschaffung durch das Eurosystem, der 

darauf abzielt, bei gemeinsamen Beschaffungen 

für die teilnehmenden Zentralbanken gleiche 

Wettbewerbsbedingungen sicherzustellen. Auf 

Grundlage dessen billigte der EZB-Rat auch 

einen Beschaffungsplan für 2009. Die Tätigkeit 

des EPCO wird vom EPCO-Lenkungsausschuss 

geleitet, der dem EZB-Rat über das Direktorium 

Bericht erstattet.  
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3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Mit der Einrichtung eines Konsultationsforums 

für EZB-Vertreter, Arbeitnehmervertreter der 

ESZB-Zentralbanken sowie für Vertreter der 

europäischen Gewerkschaftsverbände 20 wurde 

der Soziale Dialog institutionalisiert. Ziel des 

Sozialen Dialogs ist es, Informationen zu Aspek-

ten einzubringen, die die Beschäftigungsbedin-

gungen bei den NZBen im ESZB nachhaltig 

beeinfl ussen könnten, sowie den Meinungsaus-

tausch darüber zu fördern. 

Die diesbezüglichen Informationen werden in 

einem halbjährlich publizierten Newsletter auf-

bereitet und im Rahmen von Zusammenkünften  

im April und Oktober erörtert. Im Berichtsjahr  

wurden bei den Zusammenkünften vor allem 

folgende Themen behandelt: Zusammenarbeit  

und Spezialisierung im Eurosystem, der Vertrag  

von Lissabon und seine Auswirkungen auf 

das ESZB sowie die Rolle von Marktoperatio-

nen und Finanzaufsicht in von Finanzmarkt  -

turbulenzen geprägten Phasen. Ebenfalls 

diskutiert wurden die Themen Banknotenpro-

duktion und -umlauf sowie Zahlungsverkehrs-

systeme (TARGET2, TARGET2-Securities und 

CCBM2). Ferner wurden die Arbeitnehmerver-

treter auch über die Tätigkeit der Personalleiter-

konferenz unterrichtet.

Zum Thema Banknotenproduktion und -umlauf 

wurde 2008 eine Ad-hoc-Arbeitsgruppe (Ad Hoc 

Working Group on Banknote Production and Cir-

culation) mit stark beschränkter Teilnehmerzahl 

geschaffen, die sich im Vorfeld der Plenarsitzung 

des Sozialen Dialogs mit der Lösung technischer 

Fragen befasste.

20 Ständiger Ausschuss der Gewerkschaften der Europäischen 

Zentralbanken (Standing Committee of European Central Bank 

Unions – SCECBU), Union Network International – Europa 

(UNI-Europa) Finanz sowie Europäischer Gewerkschaftsver-

band für den öffentlichen Dienst (EGÖD).
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4 JAHRESABSCHLUSS DER EZB
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1 TÄTIGKEITEN

Auf die verschiedenen Tätigkeiten der EZB im 

Jahr 2008 wird in den entsprechenden Kapiteln 

des Jahresberichts näher eingegangen.

2 ZIELE UND AUFGABEN

Die Ziele und Aufgaben der EZB sind in der 

Satzung des ESZB (Artikel 2 und 3) beschrie-

ben. Das vom Präsidenten der Euro päischen 

Zentralbank verfasste Vorwort zum Jahresbe-

richt bietet einen Überblick über die Umsetzung 

dieser Ziele. 

3 MASSGEBLICHE RESSOURCEN, 

RISIKEN UND PROZESSE

CORPORATE GOVERNANCE BEI DER EZB

Kapitel 8 des Jahresberichts enthält Angaben zur 

Unternehmensführung und -kontrolle der EZB. 

MITGLIEDER DES DIREKTORIUMS

Die Ernennung der Mitglieder des Direktori-

ums der EZB erfolgt aus dem Kreis der in Wäh-

rungs- oder Bankfragen anerkannten und erfah-

renen Persönlichkeiten, und zwar einvernehmlich 

durch die Regierungen der Mitgliedstaaten auf 

der Ebene der Staats- und Regierungschefs auf 

Empfehlung des EU-Rats, der hierzu das Europä-

ische Parlament und den EZB-Rat anhört. 

Die Beschäftigungsbedingungen für die Mit-

glieder des Direktoriums werden vom EZB-Rat 

auf Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der 

aus drei vom EZB-Rat und drei vom EU-Rat 

ernannten Mitgliedern besteht.

Die Bezüge der Direktoriumsmitglieder sind 

im Jahresabschluss in Erläuterung Nr. 29 „Per-

sonal  aufwendungen“ dargelegt.

BESCHÄFTIGTE

Die durchschnittliche Anzahl der Beschäftig-

ten (Vollzeitäquivalente) der EZB mit unter-

schiedlich ausgestalteten Arbeitsver trä gen1 stieg 

von 1 448 im Jahr 2007 auf 1 499 im Jahr 2008. 

Ende 2008 beschäftigte die EZB 1 536 Mitarbei-

ter. Weitere Angaben hierzu fi nden sich im Jah-

resabschluss in Erläuterung Nr. 29 „Personal-

aufwendungen“ sowie in Kapitel 8 (Abschnitt 2), 

in dem auch auf die Personalstrategie der EZB 

eingegangen wird.

INVESTITIONSTÄTIGKEIT UND RISIKOMANAGEMENT

Das Währungsreserveportfolio der EZB besteht 

aus den Währungsreserven, die ihr gemäß Arti-

kel 30 der ESZB-Satzung von den NZBen des 

Euroraums übertragen wurden, und den damit 

erzielten Einkünften. Diese Bestände dienen 

der Finanzierung der Fremdwährungsgeschäfte 

der EZB zu den im EG-Vertrag dargelegten 

Zwecken.

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus 

ihrem eingezahlten Kapital, der für Wechselkurs-, 

Zinsänderungs- und Goldpreisrisiken gebildeten 

Rückstellung, der Allgemeinen Reserve und den 

in der Vergangenheit aus diesem Portfolio kumu-

lierten Einkünften. Sein Zweck besteht darin, 

die EZB mit Einkünften auszustatten, die zur 

Deckung ihrer Betriebskosten beitragen.

Die Investitionstätigkeit der EZB und ihr dies-

bezügliches Risikomanagement sind in Kapi-

tel 2 des Jahresberichts näher beschrieben.

HAUSHALTSVERFAHREN

Der Haushaltsausschuss (BUCOM), der sich aus 

Experten der EZB und der NZBen des Euro-

gebiets zusammensetzt, ist maßgeblich an der 

Behandlung haushaltspolitischer Fragestellun-

gen der EZB beteiligt. Gemäß Artikel 15 der 

Geschäftsordnung der Europäischen Zentral-

bank unterstützt dieser Ausschuss den EZB-

Rat, indem er eine ausführliche Beurteilung 

der Entwürfe des EZB-Jahreshaushalts und 

der  Forderungen des Direktoriums nach zusätz-

lichen Haushaltsmitteln abgibt, bevor diese dem 

EZB-Rat zur Verabschiedung vorgelegt werden. 

Die Ausgaben werden regelmäßig anhand von 

MANAGEMENTBERICHT

1 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-

fristeten, befristeten oder Kurzzeitverträgen sowie die Teilneh-

mer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet. Mit-

arbeiter, die langfristig krank geschrieben sind oder sich im 

Mutterschutz befi nden, sind ebenfalls erfasst.
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vereinbarten Haushaltsplänen überwacht: einer-

seits vom Direktorium unter Berücksichtigung 

der Ratschläge der internen Kontrollfunktio-

nen der EZB und andererseits vom EZB-Rat mit 

Unterstützung des BUCOM.

4 JAHRESERGEBNIS 

JAHRESABSCHLUSS

Gemäß Artikel 26.2 der Satzung des ESZB ist der 

Jahresabschluss der EZB vom Direktorium nach 

den vom EZB-Rat vorgegebenen Grundsätzen zu 

erstellen. Der Jahresabschluss wird nach erfolgter 

Feststellung durch den EZB-Rat veröffentlicht.

RÜCKSTELLUNGEN FÜR WECHSELKURS-, 

ZINSÄNDERUNGS- UND GOLDPREISRISIKEN 

Da die meisten Forderungen und Verbindlich-

keiten der EZB anhand der aktuellen Devisen-

marktkurse und Wertpapierpreise regelmäßig 

neu bewertet werden, hängt das Jahresergebnis 

der EZB stark von der Wechselkursentwicklung 

und, in geringerem Maße, von der Zinsentwick-

lung ab. Dies betrifft in erster Linie die Bestände 

der EZB an Währungsreserven in US-Dollar, 

japanischen Yen und Gold, die überwiegend in 

zinstragende Instrumente investiert sind. 

In Anbetracht der hohen Wechselkurs-, Zinsän-

derungs- und Goldpreisrisiken, denen die EZB 

somit ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den 

Stand der Ausgleichsposten für Neubewertung 

beschloss der EZB-Rat 2005 die Bildung einer 

Rückstellung zur Absicherung gegen diese Risi-

ken. Zum 31. Dezember 2007 belief sich diese 

Rückstellung auf 2 668 758 313 €. Gemäß Arti-

kel 49.2 der Satzung des ESZB trugen auch die 

Zentralbank von Zypern und die Bank Ċentrali 

ta’ Malta/Central Bank of Malta 4 795 450 € bzw. 

2 388 127 € mit Wirkung vom 1. Januar 2008 zur 

Bildung der Rückstellung bei. Unter Berück-

sichtigung der Ergebnisse seiner Beurteilung 

beschloss der EZB-Rat, der Rück stellung zum 

31. Dezember 2008 einen zusätzlichen Betrag in 

Höhe von 1 339 019 690 € zuzuführen, wodurch 

sich deren Umfang auf den zulässigen Maxi-

malbetrag in Höhe von 4 014 961 580 € erhöhte. 

Einem Beschluss des EZB-Rats zufolge darf die 

Rückstellung zusammen mit der Allgemeinen 

Reserve der EZB den Wert der von den NZBen 

des Eurogebiets eingezahlten Kapitalanteile nicht 

 übersteigen.

Die Rückstellung dient der Abdeckung von reali-

sierten und nicht realisierten Verlusten, insbeson-

dere von Bewertungsverlusten, die nicht durch 

die Ausgleichsposten für Neubewertung gedeckt 

sind. Der Umfang und die Notwendigkeit dieser 

Rückstellung werden jährlich unter Berücksich-

tigung einer Reihe von Faktoren geprüft. Zu die-

sen zählen insbesondere die Höhe der Bestände 

an risikobehafteten Anlagen, das Ausmaß der 

im laufenden Geschäftsjahr aufgetretenen Risi-

ken, die für das kommende Jahr zu erwartenden 

Ergebnisse sowie eine Risikobeurteilung, die 

Value-at-Risk(VaR)-Berechnungen zu risikobe-

hafteten Anlagen einbezieht und einheitlich über 

die gesamte Zeit durchgeführt wird. 

JAHRESERGEBNIS FÜR 2008

Der Nettogewinn der EZB belief sich auf 

2 661 Mio € (2007: 286 Mio €), bevor die Zufüh-

rung in die Rückstellung zur Absicherung gegen 

Risiken erfolgte. Der nach der Zuführung ver-

bleibende Nettogewinn in Höhe von 1 322 Mio € 

wurde an die NZBen ausgezahlt.

Die Aufwertung des Euro gegenüber dem US-

Dollar und – in geringerem Maße – gegenüber 

dem japanischen Yen führte 2007 zur erfolgs-

wirksamen Abschreibung des Euro-Gegenwerts 

der Bestände der EZB in diesen Währungen in 

Höhe von rund 2,5 Mrd €. Im Jahr 2008 führte 

die Abschwächung des Euro gegenüber dem japa-

nischen Yen und dem US-Dollar zu nicht reali-

sierten Gewinnen in Höhe von etwa 3,6 Mrd €. 

Diese Gewinne wurden im Einklang mit den 

gemeinsamen Rechnungslegungsgrundsätzen, 

die vom EZB-Rat für das Eurosystem festgelegt 

wurden, in Neubewertungskonten ausgewiesen.

Der Nettozinsertrag verringerte sich von 

2 421 Mio € im Jahr 2007 auf 2 381 Mio € 

im Jahr 2008; dies war hauptsächlich auf 

a) geringere Nettozinserträge aus US-Dollar-

Anlagen und auf b) höhere Zinsaufwendungen 

für die NZB-Forderungen aus der Übertragung 
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von Währungsreserven zurückzuführen. Der 

resultierende Rückgang des Nettozinsertrags 

wurde nur teilweise durch höhere Zinserträge 

aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-

laufs innerhalb des Eurosystems ausgeglichen, 

die hauptsächlich die allgemeine Zunahme des 

Euro-Banknotenumlaufs widerspiegelten.

Die realisierten Nettogewinne aus Finanzge-

schäften sanken von 779 Mio € im Jahr 2007 

auf 662 Mio € im Jahr 2008; dies lag vor allem 

daran, dass weniger Gold veräußert wurde. Die 

Goldverkäufe erfolgten in Übereinstimmung mit 

der Vereinbarung der Zentralbanken über Gold-

bestände, die am 27. September 2004 in Kraft 

trat und von der EZB mit unterzeichnet wurde. 

Die folglich niedrigeren realisierten Gewinne 

aus diesen Geschäften wurden 2008 nur teil-

weise durch – nach dem Rückgang der Zinsen in 

den Vereinigten Staaten im selben Jahr – höhere 

realisierte Nettogewinne aus Wertpapierverkäu-

fen kompensiert.

Die gesamten Sachaufwendungen der EZB, 

ein  schließlich Abschreibungen, stiegen von 

385 Mio € im Jahr 2007 auf 388 Mio € im 

 Folgejahr.

ANPASSUNG DES KAPITALS DER EZB

Nach Maßgabe der Entscheidungen 2007/503/EG 

und 2007/504/EG des Rates vom 10. Juli 2007 

führten Zypern und Malta die einheitliche Wäh-

rung am 1. Januar 2008 ein. Folglich zahlten die 

Zentralbank von Zypern und die Bank Ċentrali 

ta’ Malta/Central Bank of Malta im Einklang 

mit Artikel 49.1 der ESZB-Satzung zu diesem 

Datum jeweils den ausstehenden Betrag ihres 

Anteils am gezeichneten Kapital der EZB ein. 

Hierdurch erhöhte sich das eingezahlte Kapi-

tal der EZB von 4 127 Mio € am 31. Dez ember 

2007 auf 4 137 Mio € am 1. Jan uar 2008.

 5 SONSTIGES

UMWELTFRAGEN

Auf Grundlage des Ende 2007 verabschiedeten 

„Environmental Policy Framework“ der EZB 

wurden im Jahr 2008 eine Bestandsaufnahme 

im Hinblick auf die Umweltaspekte in der Ver-

waltung der EZB und eine erste Schätzung ihrer 

Auswirkungen auf die Umwelt erarbeitet. Die 

EZB beschloss auch, ein Umwelt-Management-

system einzuführen, das die international aner-

kannten Normen ISO 14001 und EMAS erfüllt. 

Ein Projekt mit dem Ziel der Zertifi zierung des 

Umwelt-Managementsystems der EZB im Jahr 

2010 wurde gestartet, und einige Maßnahmen 

konnten 2008 erfolgreich umgesetzt werden.

MANAGEMENT VON IT-DIENSTLEISTUNGEN 

Im Jahr 2008 erhielt die EZB als erste Zent-

ralbank die ISO/IEC 20000-Zertifi zierung für 

hervorragendes IT-Service-Management. Diese 

internationale Norm umfasst eine Reihe von 

Managementprozessen für die effektive Bereit-

stellung von IT-Dienstleistungen für Unterneh-

men und deren Kunden. Ihre Umsetzung war 

ein bedeutender Beitrag zur Bereitstellung von 

IT-Dienstleistungen bei der EZB und hat bereits 

zu messbaren Vorteilen und größerer Zufrieden-

heit der Endnutzer geführt. 
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2008

AKTIVA ERLÄUTE-

RUNG Nr.

2008

(in €)

2007

(in €)

Gold und Goldforderungen 1 10 663 514 154 10 280 374 109

Forderungen in Fremdwährung an Ansässige 
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 2

Forderungen an den IWF 346 651 334 449 565 998

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, 

Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 41 264 100 632 28 721 418 912

41 610 751 966 29 170 984 910

Forderungen in Fremdwährung an Ansässige 
im Euro-Währungsgebiet 2 22 225 882 711 3 868 163 459

Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb 
des Euro-Währungsgebiets 3

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen 

und Kredite 629 326 381 0

Sonstige Forderungen in Euro 
an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet 4 25 006 13 774

Intra-Eurosystem-Forderungen 5
Forderungen aus der Verteilung des 

Euro-Banknotenumlaufs innerhalb 

des Eurosystems 61 021 794 350 54 130 517 580

Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen 

(netto) 234 095 515 333 17 241 183 222

295 117 309 683 71 371 700 802

Sonstige Aktiva 6
Sachanlagen 202 690 344 188 209 963

Sonstiges Finanzanlagevermögen 10 351 859 696 9 678 817 294

Neubewertungsposten aus außerbilanziellen 

Geschäften 23 493 348 34 986 651

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten 1 806 184 794 1 365 938 582

Sonstiges 1 272 185 672 69 064 934

13 656 413 854 11 337 017 424

Aktiva insgesamt 383 903 223 755 126 028 254 478
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PASSIVA ERLÄUTE-

RUNG Nr.

2008

(in €)

2007

(in €)

Banknotenumlauf 7 61 021 794 350 54 130 517 580

Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 8 1 020 000 000 1 050 000 000

Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen 
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 9 253 930 530 070 14 571 253 753

Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 10 272 822 807 0

Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber 
Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets 10

Einlagen, Guthaben und sonstige 

Verbindlichkeiten 1 444 797 283 667 076 397

Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 11
Verbindlichkeiten aus der Übertragung 

von Währungsreserven 40 149 615 805 40 041 833 998

Sonstige Passiva 12
Neubewertungsposten aus außerbilanziellen 

Geschäften 1 130 580 103 69 589 536

Passive Rechnungsabgrenzungsposten 2 284 795 433 1 848 257 491

Sonstiges 1 797 414 878 659 763 920

5 212 790 414 2 577 610 947

Rückstellungen 13 4 038 858 227 2 693 816 002

Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 11 352 601 325 6 169 009 571

Kapital und Rücklagen 15
Kapital 4 137 159 938 4 127 136 230

Jahresüberschuss 1 322 253 536 0

Passiva insgesamt 383 903 223 755 126 028 254 478
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG 
FÜR DAS GESCHÄFTSJAHR 2008

ERLÄUTE-

RUNG Nr.

2008

(in €)

2007

(in €)

Zinserträge aus Währungsreserven 997 075 442 1 354 887 368

Zinserträge aus der Verteilung des Euro-

Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 2 230 477 327 2 004 355 782

Sonstige Zinserträge 8 430 894 437 4 380 066 479

Zinserträge 11 658 447 206 7 739 309 629
Zinsaufwendungen für die NZB-Forderungen 

aus der Übertragung von Währungsreserven (1 400 368 012) (1 356 536 045)

Sonstige Zinsaufwendungen (7 876 884 520) (3 962 006 944)

Zinsaufwendungen (9 277 252 532) (5 318 542 989)  

Nettozinsergebnis 23 2 381 194 674 2 420 766 640

Realisierte Gewinne (Verluste) 

aus Finanzgeschäften 24 662 342 084 778 547 213 

Abschreibungen auf Finanzanlagen und 

-positionen 25 (2 662 102) (2 534 252 814) 

Aufl ösung von (Zuführung zu) 

Rückstellungen für Fremdwährungs- 

und Preisrisiken (1 339 019 690) (286 416 109)

Nettoergebnis aus Finanzgeschäften, 
Abschreibungen und Rückstellungen (679 339 708) (2 042 121 710) 

Nettoaufwendungen aus Gebühren 
und Provisionen 26 (149 007) (621 691)

Erträge aus Aktien und Beteiligungen 27 882 152 920 730

Sonstige Erträge 28 7 245 593 6 345 668

Nettoerträge insgesamt 1 709 833 704 385 289 637

Personalaufwendungen 29 (174 200 469) (168 870 244) 

Sachaufwendungen 30 (183 224 063) (184 589 229) 

Abschreibungen auf Sachanlagen (23 284 586) (26 478 405)

Aufwendungen für die Banknotenherstellung 31 (6 871 050) (5 351 759)

Jahresüberschuss 1 322 253 536 0

Frankfurt am Main, 24. Februar 2009

EUROPÄISCHE ZENTRALBANK

Jean-Claude Trichet

Präsident
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FORM UND DARSTELLUNG 

DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der EZB ist so konzipiert, 

dass er ein getreues Bild der Finanzlage der 

EZB und der fi nanziellen Ergebnisse ihrer Tätig-

keit vermittelt. Die Basis für die Erstellung bil-

den die nachfolgend angeführten Rechnungsle-

gungsgrundsätze2, die nach Auffassung des 

EZB-Rats angemessen für die Tätigkeiten einer 

Zentralbank sind. 

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSÄTZE

Die folgenden Grundsätze kamen zur Anwen-

dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-

vorsicht, Berücksichtigung von Ereignissen 

nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Perio-

denabgrenzung, Unternehmensfortführung, Ste-

tigkeit und Vergleichbarkeit.

AUSWEIS VON AKTIVA UND PASSIVA

Aktiva oder Passiva werden nur dann in der 

Bilanz ausgewiesen, wenn es wahrscheinlich ist, 

dass der damit verbundene künftige wirtschaft-

liche Nutzen oder Aufwand der EZB zugute 

kommt bzw. von ihr zu tragen ist, im Wesentli-

chen alle damit verbundenen Risiken und Nut-

zen auf die EZB übergegangen sind und die 

Ans chaffungskosten oder der Wert des Vermö-

gensgegenstands bzw. die Höhe der Verpfl ich-

tung zuverlässig ermittelt werden können.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsätzlich zu histori-

schen Anschaffungskosten. Abweichend davon 

werden marktfähige Wertpapiere, Gold und alle 

sonstigen Fremdwährungsforderungen und 

 -verbindlichkeiten (einschließlich außerbilan-

ziell geführter Positionen) zum Marktwert ange-

setzt. Für die Erfassung von Geschäftsfällen ist 

der Erfüllungstag maßgeblich. 

Mit Ausnahme von Wertpapiergeschäften wer-

den Geschäfte mit in Fremdwährung denomi-

nierten Finanzinstrumenten am Abschlusstag 

bilanzneutral erfasst. Am Erfüllungstag werden 

die außerbilanziellen Einträge reversiert, und die 

Geschäfte werden bilanzwirksam. Devisenkäufe 

und -verkäufe wirken sich am Abschlusstag auf 

die Nettofremdwährungsposition aus; realisierte 

Gewinne und Verluste aus Verkäufen werden 

ebenfalls zum Abschlusstag berechnet. Aufge-

laufene Zinsen und Agio- bzw. Disagiobeträge 

für in Fremdwährung denominierte Finanzinst-

rumente werden täglich berechnet und ausgewie-

sen, und auch die Fremdwährungsposition ändert 

sich durch diese aufgelaufenen Beträge täglich. 

GOLD, FREMDWÄHRUNGSFORDERUNGEN 

UND -VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwährung lautende Forderungen und 

Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-

stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-

rechnet. Für Erträge und Aufwendungen ist der 

Wechselkurs am Buchungstag maßgeblich. Die 

Bewertung der Fremdwährungsbestände (ein-

schließlich außerbilanziell geführter Positio-

nen) erfolgt einzeln für jede Währung, ohne 

Aufrechnung zwischen den Währungen.

Bei der Bewertung von Fremdwährungsfor-

derungen und -verbindlichkeiten werden 

Preis- und Wechselkursbestandteile getrennt 

 behandelt. 

Die Bewertung der Goldposition wird zum 

Marktpreis am Jahresultimo  vorgenommen, 

wobei nicht zwischen Preis- und Wechsel-

kurs bestandteilen differenziert wird. Für 

das Geschäftsjahr 2008, das am 31. Dezem-

ber endete, erfolgte die Bewertung zum Preis 

in Euro pro Feinunze Gold; dieser errechnete 

sich aus dem Umrechnungskurs des Euro zum 

US-Dol lar am 31. Dezember 2008.

WERTPAPIERE 

Die Bewertung aller marktfähigen Wertpapiere 

und vergleichbarer Forderungen erfolgt ent-

weder zum Mittelkurs oder auf Grundlage der 

Renditenstrukturkurve am Bilanzstichtag für 

jedes Wertpapier getrennt. Für das Geschäfts-

jahr 2008, das am 31. Dezember endete, wur-

den die Mittelkurse vom 30. Dezember 2008 

RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSÄTZE1

Die detaillierten Rechnungslegungsgrundsätze der EZB sind 1 

im Beschluss EZB/2006/17, ABl. L 348 vom 11.12.2006, S. 38, 

in der geänderten Fassung, festgelegt.

Diese Grundsätze stehen im Einklang mit den Bestimmungen 2 

des Artikels 26.4 der ESZB-Satzung zur Harmonisierung der 

Buchführung und Finanzberichterstattung über die Geschäfte 

des Eurosystems.



240
EZB
Jahresbericht
2008

herangezogen. Nicht marktfähige Wertpapiere 

wurden zu Anschaffungskosten bewertet, nicht 

 marktgängige Aktien zu den Anschaffungskos-

ten abzüglich Wertminderung.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Erträge werden zu dem 

Zeitpunkt erfasst, zu dem sie wirtschaftlich 

anfallen. Beim Verkauf von Fremdwährungs-

beständen, Gold und Wertpapieren realisierte 

Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam 

verbucht, wobei die durchschnittlichen Anschaf-

fungskosten der jeweiligen Position als Berech-

nungsgrundlage dienen.

Buchmäßige Gewinne werden nicht erfolgswirk-

sam berücksichtigt, sondern unter dem Aus-

gleichsposten aus Neubewertung direkt in der 

Bilanz ausgewiesen.

Buchmäßige Verluste werden in die Gewinn- 

und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie die 

im betreffenden Ausgleichsposten aus Neube-

wertung erfassten Bewertungsgewinne aus Vor-

perioden übersteigen. Buchmäßige Verluste bei 

einem Wertpapier, einer Währung oder Gold 

werden nicht mit buchmäßigen Gewinnen aus 

anderen Wertpapieren, anderen Währungen 

oder Gold verrechnet. Ergibt die Bewertung 

einer Position am Jahresende einen buchmä-

ßigen Verlust, dann werden die durchschnitt-

lichen Anschaffungskosten dieser Position mit 

dem Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahres-

ultimo angepasst.

Beim Kauf von Wertpapieren anfallende Agio- 

oder Disagiobeträge werden als Teil des Zins-

ertrags behandelt und über die Restlaufzeit des 

Wertpapiers abgeschrieben.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Befristete Transaktionen sind Geschäfte, bei 

denen die EZB Vermögenswerte im Rahmen 

einer Rückkaufsvereinbarung verkauft (Repo-

geschäft) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen 

Überlassung von Sicherheiten Kredite gewährt.

Bei einem Repogeschäft verkauft die EZB Wert-

papiere und verpflichtet sich zugleich, diese 

Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum 

dafür vereinbarten Preis wieder vom Geschäfts-

partner zurückzukaufen. Repogeschäfte wer-

den als besicherte Kreditaufnahme auf der 

Passivseite der Bilanz ausgewiesen; daraus 

resultierende Zinsaufwendungen werden in die 

Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt. Alle 

im Rahmen von Repogeschäften verkauften 

Wertpapiere verbleiben in der Bilanz der EZB. 

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wert-

papiere und verpfl ichtet sich gleichzeitig, diese 

Wertpapiere zu einem bestimmten Termin 

zum dafür vereinbarten Preis wieder auf den 

Geschäftspartner zu übertragen. Reverse Repos 

werden als besicherte Kredite auf der Aktivseite 

der Bilanz ausgewiesen, erhöhen aber nicht den 

Wertpapierbestand der EZB. Daraus resultie-

rende Zinserträge werden in der Gewinn- und 

Verlustrechnung erfasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpapier-

leihprogramms abgewickelte Rückkaufsverein-

barungen und Wertpapierleihgeschäfte sind nur 

dann bilanzwirksam, wenn Barsicherheiten auf 

einem Konto der EZB hinterlegt werden. Dies 

war im Jahr 2008 bei keiner derartigen Trans-

aktion der Fall.

AUSSERBILANZIELLE GESCHÄFTE

Devisentermingeschäfte, die Terminseite von 

Devi senswaps und andere  Wäh rungs instru mente, 

bei denen ein Währungstausch zu einem zukünf-

tigen Termin vereinbart wird, werden zur 

Berechnung von Wechselkursgewinnen und 

-verlusten in die Nettofremdwährungsposition 

einbezogen. 

Zinsinstrumente werden einzeln bewertet. Die 

täglichen Veränderungen von Nachschussleis-

tungen der offenen Zinsterminkontrakte werden 

in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewie-

sen. Die Bewertung von Wertpapiertermin-

geschäften und von Zinsswaps beruht auf all-

gemein anerkannten Bewertungsmethoden, 

bei denen festgestellte Marktpreise und -kurse 

sowie die Diskontierungsfaktoren vom Erfül-

lungstag bis zum Bewertungstag herangezogen 

werden. 
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EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-

bindlichkeiten werden Sachverhalte berücksich-

tigt, die zwischen dem Bilanzstichtag und der 

Feststellung des Jahresabschlusses durch den 

EZB-Rat bekannt wurden, falls sie als wesent-

lich für die Darstellung der Aktiva und Passiva 

in der Bilanz erachtet werden. 

Wichtige Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, 

die sich nicht auf die Darstellung der Aktiva 

und Passiva in der Bilanz auswirken, werden in 

den Erläuterungen angeführt.

INTRA-ESZB-SALDEN/INTRA-EUROSYSTEM-SALDEN

Intra-ESZB-Transaktionen sind grenzüber-

schreitende Transaktionen zwischen den Zen-

tralbanken zweier EU-Mitgliedstaaten. Diese 

Transaktionen werden vorwiegend über 

TARGET2 3 – das transeuropäische automati-

sierte Echtzeit-Brutto-Express-Überweisungs-

system (siehe Kapitel 2) – abgewickelt und auf 

bilateralen Konten verbucht, welche die über 

TARGET2 vernetzten Zentralbanken der EU-

Mitgliedstaaten führen. Diese bilateralen Sal-

den werden täglich in eine Gesamtposition pro 

NZB gegenüber der EZB aufgerechnet, die den 

Nettoforderungen bzw. Nettoverbindlichkeiten 

jeder einzelnen NZB gegenüber dem übrigen 

ESZB entspricht. 

Die in Euro denominierten Intra-ESZB-Sal-

den der dem Eurosystem angehörenden Zen-

tralbanken gegenüber der EZB (nicht eingerech-

net ihre Kapitalanteile an der EZB und ihre 

Forderungen aus der Übertragung von Wäh-

rungsreserven an die EZB) werden in der EZB-

Bilanz saldiert als Intra-Eurosystem-Forderun-

gen bzw. Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 

ausgewiesen. 

Aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-

laufs innerhalb des Eurosystems resultierende 

Intra-Eurosystem-Salden werden als Gesamt-

nettoforderung unter „Forderungen aus der Ver-

teilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb 

des Eurosystems“ ausgewiesen (siehe „Bank-

notenumlauf“ im Abschnitt Rechnungslegungs-

grundsätze).

Intra-ESZB-Salden der nicht dem Eurosystem 

angehörenden NZBen gegenüber der EZB, die 

sich aus ihrer Teilnahme an TARGET24 erge-

ben, werden unter „Verbindlichkeiten in Euro 

gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-Wäh-

rungsgebiets“ erfasst. 

SACHANLAGEN

Abgesehen von Grundstücken werden Sach-

anlagen zu Anschaffungskosten, vermindert 

um Abschreibungen, angesetzt; Grundstü-

cke werden zu Anschaffungskosten bilanziert. 

Abschreibungen werden, beginnend mit dem 

auf die Anschaffung folgenden Quartal, linear 

über die erwartete wirtschaftliche Nutzungs-

dauer vorgenommen. Dabei wird wie folgt 

unterschieden:

Beim Gebäude- und Herstellungsaufwand für 

die derzeitigen EZB-Gebäude wurde eine nied-

rigere Abschreibungsdauer angesetzt, um sicher-

zustellen, dass dieser bis zum Umzug der EZB 

an ihren neuen Standort vollständig abgeschrie-

ben ist. 

EZB-PENSIONSPLAN UND SONSTIGE LEISTUNGEN 

NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHÄLTNISSES

Die EZB bietet ihren Mitarbeitern einen leis-

tungsorientierten Pensionsplan, der über einen 

eigenen langfristigen Fonds fi nanziert wird. 

BILANZ

Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich des leis tungs -

orientierten Plans in der Bilanz  ausgewiesen wird, 

EDV-Ausstattung inkl. Software sowie 

Kraftfahrzeuge 4 Jahre

Betriebs- und Geschäftsausstattung sowie 

Einbauten 10 Jahre

Sachanlagen im Wert von unter 10 000 € Abschreibung im 

Anschaffungsjahr

Das technisch dezentral aufgebaute TARGET-System der ersten 3 

Generation wurde schrittweise durch die nächste Systemgene-

ration (TARGET2) ersetzt, die auf einer technischen Gemein-

schaftsplattform (Single Shared Platform – SSP) beruht. Die 

Umstellung auf TARGET2 begann im November 2007 und 

wurde im Mai 2008 abgeschlossen.

Zum 31. Dezember 2008 nahmen folgende nicht dem Eurosys-4 

tem angehörende NZBen an TARGET2 teil: Danmarks Nati-

onalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank 

Polski und Eesti Pank.
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entspricht dem Barwert der leistungsorientierten 

Verpfl ichtung zum Bilanzstichtag abzüglich des 

beizulegenden Zeitwerts des Pensionskapitals, 

bereinigt um nicht erfolgswirksame versiche-

rungsmathematische Gewinne oder Verluste.  

Der Barwert der leistungsorientierten Verpfl ich-

tung wird jährlich von unabhängigen Aktuaren 

auf Basis der Anwartschaftsbarwertmethode 

berechnet, d. h. durch Abzinsung der geschätz-

ten künftigen Leistungen mit den Zinssätzen 

erstklassiger Euro-Unternehmensanleihen mit 

gleicher Fälligkeit.

Versicherungsmathematische Gewinne und Ver-

luste können infolge von Abweichungen der Ist-

Werte von den unterstellten versicherungsma-

thematischen Annahmen entstehen oder aus 

Änderungen der versicherungsmathematischen 

Annahmen resultieren.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung auszu-

weisende Nettopensionsaufwand setzt sich aus 

folgenden Komponenten zusammen: 

dem Barwert des laufenden Dienstzeit-a) 

aufwands im Berichtsjahr 

dem Zinsaufwandb) 

den erwarteten Erträgen aus dem Pensions-c) 

kapital 

etwaigen erfolgswirksamen versicherungs-d) 

mathematischen Gewinnen und Verlusten 

bei Anwendung der Korridormethode

KORRIDORMETHODE

Der kumulierte Nettowert der nicht erfolgs-

wirksamen versicherungsmathematischen 

Gewinne und Verluste über der Korridorgrenze 

von a) 10 % des Barwerts der leistungsorientier-

ten Verpfl ichtung oder b) 10 % des beizulegen-

den Zeitwerts des Pensionskapitals (falls die-

ser Wert höher ist als a)) ist über die erwartete 

mittlere Restlebensarbeitszeit der Mitglieder des 

Pensions plans abzuschreiben. 

PENSIONSBEZÜGE DER MITGLIEDER 

DES DIREKTORIUMS UND SONSTIGE LEISTUNGEN 

NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHÄLTNISSES 

Die Pensionen der Direktoriumsmitglieder der 

EZB und Zahlungen an EZB-Mitarbeiter im 

Fall der Erwerbsunfähigkeit sind nicht kapital-

gedeckt. Der erwartete Aufwand hierfür wird 

nach einem dem leistungsorientierten Pensi-

onsplan ähnlichen Schema anteilmäßig bilan-

ziert, wobei sich der jährliche Aufwand an der 

Amtszeit der Direktoriumsmitglieder bzw. an 

der Dauer der Beschäftigungsverhältnisse ori-

entiert. Versicherungsmathematische Gewinne 

und Verluste werden nach den Bestimmungen 

des Pensionsplans erfolgswirksam erfasst. 

Die diesbezüglichen Verpfl ichtungen der EZB 

werden jährlich von unabhängigen Aktuaren 

bewertet und im Jahresabschluss entsprechend 

ausgewiesen.

BANKNOTENUMLAUF

Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs 

wird jeweils am letzten Geschäftstag im Monat 

auf die EZB und die NZBen der Euro-Länder, 

die zusammen das Eurosystem bilden und mit 

der Ausgabe der Euro-Banknoten betraut sind 5, 

entsprechend dem Banknoten-Verteilungs-

schlüssel6 verbucht. 

Der auf die EZB entfallende Anteil an der 

gesamten Euro-Banknotenausgabe (8 %) ist 

auf der Passivseite der Bilanz unter der Posi-

tion „Banknotenumlauf“ ausgewiesen. Er ist 

durch entsprechende Forderungen an die NZBen 

gedeckt. Diese Forderungen werden verzinst7 

und in der Unterposition „Intra-Eurosystem-For-

derungen: Forderungen aus der Verteilung des 

Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosys-

Beschluss EZB/2001/15 vom 6. Dezember 2001 über die Aus-5 

gabe von Euro-Banknoten, ABl. L 337 vom 20.12.2001, S. 52, 

in der geänderten Fassung.

Der Banknoten-Verteilungsschlüssel bezeichnet die Prozent-6 

sätze, die sich unter Berücksichtigung des Anteils der EZB 

an den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der 

Anwendung des Kapitalzeichnungsschlüssels auf den Anteil der 

NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.

Beschluss EZB/2001/16 vom 6. Dezember 2001 über die Vertei-7 

lung der monetären Einkünfte der nationalen Zentralbanken der 

teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschäftsjahr 2002, ABl. 

L 337 vom 20.12.2001, S. 55, in der geänderten Fassung.
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tems“ ausgewiesen (siehe „Intra-ESZB-Salden/

Intra-Eurosystem-Salden“ im Abschnitt Rech-

nungslegungsgrundsätze). Der Zinsertrag aus 

diesen Forderungen („Seigniorage“) wird in der 

Position „Nettozinsergebnis“ erfasst. Die Ein-

künfte aus dem Euro-Banknotenumlauf stehen 

den NZBen zwar in dem Geschäftsjahr zu, in 

dem sie anfallen, verteilt werden sie jedoch erst 

am zweiten Arbeitstag des Folgejahres.8 Der 

entsprechende Betrag wird in voller Höhe wei-

tergegeben, es sei denn, das Nettojahresergebnis 

der EZB liegt unter ihrem Seigniorage-Gewinn. 

Auf Beschluss des EZB-Rats kann der zur Aus-

zahlung anstehende Betrag auch für Rückstel-

lungen für Wechselkurs-, Zinsänderungs- und 

Goldpreisrisiken verwendet werden und/oder 

um anteilige Kosten der EZB für die Bankno-

tenausgabe und -bearbeitung gekürzt werden.

REKLASSIFIZIERUNGEN

Eine Reihe von Positionen wurde 2008 aus 

Gründen der Darstellung reklassifi ziert, und die 

betreffenden Salden zum 31. Dezember 2007 

wurden entsprechend angepasst. In den Erläu-

terungen zur Bilanz wird näher auf diese Neue-

rungen eingegangen.9

SONSTIGES

Nach Auffassung des Direktoriums würde ange-

sichts der Zentralbankfunktion der EZB die 

Veröffentlichung einer Cashfl ow-Rechnung den 

Bilanzadressaten keine zusätzlichen relevanten 

Informationen bieten.

Als externer Rechnungsprüfer der EZB wurde 

für den Fünfjahreszeitraum bis Ende des Ge -

schäftsjahrs 2012 die Pricewaterhouse Coopers 

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesell-

schaft bestellt. Die Bestellung erfolgte gemäß 

Artikel 27 der ESZB-Satzung auf Empfeh-

lung des EZB-Rats mit Anerkennung durch den 

 EU-Rat.

Beschluss EZB/2005/11 vom 17. November 2005 über die Vertei-8 

lung der Einkünfte der Europäischen Zentralbank aus dem Euro-

Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilneh-

menden Mitgliedstaaten, ABl. L 311 vom 26.11.2005, S. 41.

Die Reklassifi zierungen stehen im Einklang mit den Rechnungs-9 

legungsgrundsätzen der EZB, die im Beschluss EZB/2006/17, 

ABl. L 348 vom 11.12.2006, S. 38, in der geänderten Fassung, 

festgelegt sind.
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1 GOLD UND 

GOLDFORDERUNGEN 

Am 31. Dezember 2008 hielt die EZB 17 156 546 

Unzen Feingold (2007: 18 091 733 Unzen). Der 

Rückgang der Goldbestände ergab sich aus 

a) Verkäufen in Höhe von 963 987 Unzen Fein-

gold gemäß der Vereinbarung der Zentralban-

ken über Goldbestände, die am 27.  September 

2004 in Kraft trat und die von der EZB mit 

unterzeichnet wurde, und b) der Übertragung 

von 19 151 Unzen Feingold durch die Zentral-

bank von Zypern sowie die Übertragung von 

9 649 Unzen Feingold durch die Bank Ċentrali 

ta’ Malta/Central Bank of Malta an die EZB10 

gemäß Artikel 30.1 der ESZB-Satzung anläss-

lich der Euro-Einführung in diesen beiden Län-

dern. Die aus diesen Transaktionen resultie-

rende Verringerung des Euro-Gegenwerts dieser 

Bestände wurde durch den deutlichen Anstieg 

des Goldpreises im Jahr 2008 mehr als ausge-

glichen (siehe „Gold, Fremdwährungsforderun-

gen und -verbindlichkeiten“ im Abschnitt Rech-

nungslegungsgrundsätze).

2 FORDERUNGEN IN 

FREMDWÄHRUNG AN ANSÄSSIGE 

AUSSERHALB DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 

SOWIE AN ANSÄSSIGE IM EURO-

WÄHRUNGSGEBIET

FORDERUNGEN AN DEN IWF 

In dieser Position werden die Bestände der EZB 

an Sonderziehungsrechten (SZR) zum 31. Dezem-

ber 2008 ausgewiesen. Diese Bestandsverände-

rungen sind das Ergebnis von Transaktionen des 

Internationalen Währungsfonds (IWF), der von 

der EZB autorisiert ist, in ihrem Namen inner-

halb einer vereinbarten Bandbreite SZR gegen 

Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen. Der Wert der 

SZR beruht auf einem Währungskorb bestehend 

aus den vier weltweit bedeutendsten Währungen 

(Euro, japanischer Yen, Pfund Sterling, US-Dol-

lar in entsprechender Gewichtung). Bilanz-

technisch werden Sonderziehungsrechte wie 

Fremdwährungen behandelt (siehe „Gold, Fremd-

währungsforderungen und -verbindlichkeiten“ im 

Abschnitt Rechnungslegungs grundsätze). 

GUTHABEN BEI BANKEN, 

WERTPAPIERANLAGEN, AUSLANDSKREDITE 

UND SONSTIGE AUSLANDSAKTIVA SOWIE 

FORDERUNGEN IN FREMDWÄHRUNG AN 

ANSÄSSIGE IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET 

Diese beiden Positionen bestehen aus Guthaben 

bei Banken, Krediten in Fremdwährung sowie 

Wertpapieranlagen in US-Dollar und japani-

schen Yen. Die Amortisierung von Disagio- und 

Agiobeträgen aus Wertpapieranlagen in Fremd-

währung wurden bislang unter „Aktive Rech-

nungsabgrenzungsposten“ bzw. „Passive Rech-

nungsabgrenzungsposten“ ausgewiesen. Aus 

Gründen der Darstellung hat die EZB beschlos-

sen, diese Posten nun der Position „Guthaben bei 

Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite 

und sonstige Auslandsaktiva“ zuzuordnen. Die 

betreffenden Salden zum 31. Dezember 2007 

wurden entsprechend angepasst.

Der Anstieg der Giroeinlagen bei Ansässigen 

außerhalb des Euro-Währungsgebiets ergab 

sich hauptsächlich aus a) der Abwicklung des 

auf dänische Kronen lautenden Teils der am 

31. Dezember 2008 offenen Swapgeschäfte 

mit der Danmarks Nationalbank in Höhe von 

ERLÄUTERUNGEN ZUR BILANZ

Forderungen 
an Ansässige 
außerhalb 
des Euro-
Währungsgebiets

2008

(in €)

2007

(in €)

Veränderung

(in €)

Giroeinlagen 5 808 582 148 761 073 851 5 047 508 297

Geldmark tein-

lagen 573 557 686 688 783 688 (115 226 002)

Reverse Repos 379 961 453 543 247 188 (163 285 735)

Wertpapier-

anlagen 34 501 999 345 26 728 314 185 7 773 685 160

Insgesamt 41 264 100 632 28 721 418 912 12 542 681 720

Forderungen 
an Ansässige im 
Euro-Währungs-
gebiet

2008

(in €)

2007

(in €) 

Veränderung

(in €)

Giroeinlagen 619 534 574 945 44 589

Geldmarkt-

einlagen 22 225 263 177 3 867 588 514 18 357 674 663

Insgesamt 22 225 882 711 3 868 163 459 18 357 719 252

Die Übertragungen mit einem Gegenwert von insgesamt 10 

16,5 Mio € erfolgten mit Wirkung vom 1. Januar 2008.
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3,9 Mrd € (siehe Erläuterung Nr. 20 „Devisen-

swap- und Devisentermingeschäfte“) und aus 

b) den Salden in Schweizer Franken im Zusam-

menhang mit der Swap-Vereinbarung mit der 

Schweizerischen Nationalbank11 in Höhe von 

1,2 Mrd € (siehe Erläuterung Nr. 9 „Verbindlich-

keiten in Euro gegenüber Ansässigen außerhalb 

des Euro-Währungsgebiets“). Die Aufwertung 

des japanischen Yen und des US-Dollar gegen-

über dem Euro, buchmäßige Gewinne aus Wert-

papieren (siehe Erläuterung Nr. 14 „Ausgleichs-

posten aus Neubewertung“), die Anlage der 

Einkünfte aus Goldverkäufen (siehe Erläuterung 

Nr. 1 „Gold und Goldforderungen“) sowie die 

primär im US-Dollar-Portfolio erzielten Einnah-

men haben ebenfalls zum Anstieg des Gesamt-

werts dieser Positionen beigetragen. 

Einlagen im Zusammenhang mit Geschäf-

ten, die von Zentralbanken des Eurosystems 

durchgeführt wurden, um Kreditinstituten im 

Euroraum Liquidität in US-Dollar bereitzustel-

len, werden als Geldmarkteinlagen bei Ansässi-

gen im Euro-Währungsgebiet erfasst.

Darüber hinaus übertrugen gemäß Artikel 30.1 

der ESZB-Satzung die zyprische und die malte-

sische Zentralbank der EZB anlässlich der Ein-

führung der gemeinsamen Währung in Zypern 

und Malta am 1. Januar 2008 US-Dollar im 

Gesamtwert von insgesamt 93,5 Mio €. 

Die Nettofremdwährungsbestände der EZB12 

in US-Dollar und japanischen Yen beliefen sich 

zum 31. Dezember 2008 auf: 

3 FORDERUNGEN IN EURO 

AN ANSÄSSIGE AUSSERHALB DES EURO-

WÄHRUNGSGEBIETS 

Im Jahr 2007 waren in dieser Position Geld-

markteinlagen und Giroeinlagen bei Ansässigen 

außerhalb des Euro-Währungsgebiets erfasst, die 

als direkter Gegenposten zu Kapital und Rück-

lagen der EZB gehalten wurden. Die EZB hat 

beschlossen, diese Einlagen der Position „Sons-

tiges Finanzanlagevermögen“ als spezielles Port-

folio neu zuzuordnen. Der betreffende Saldo 

zum 31. Dezember 2007 wurde entsprechend 

angepasst. 

Zum 31. Dezember 2008 bestand diese Position 

hauptsächlich aus einer Forderung in Höhe von 

460,0 Mio € an die Magyar Nemzeti Bank im 

Zusammenhang mit einer Vereinbarung mit der 

EZB über Repogeschäfte. Im Rahmen dieser 

Vereinbarung wird der ungarischen Zentralbank 

eine Fazilität zur Aufnahme von bis zu 5 Mrd € 

zur Verfügung gestellt, um ihre inländischen 

Operationen zur Bereitstellung von Liquidität 

in Euro zu unterstützen. 

4 SONSTIGE FORDERUNGEN 

IN EURO AN KREDITINSTITUTE 

IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET 

Im Jahr 2007 waren in dieser Position Geld-

markteinlagen und Giroeinlagen bei Ansässigen 

im Euro-Währungsgebiet erfasst, die als direk-

ter Gegenposten zu Kapital und Rücklagen der 

EZB gehalten wurden. Die EZB hat beschlossen, 

diese Einlagen der Position „Sonstiges Finanzan-

lagevermögen“ als spezielles Portfolio neu zuzu-

ordnen. Der betreffende Saldo zum 31. Dezem-

ber 2007 wurde entsprechend angepasst.

(Währungseinheiten in Mio)

US-Dollar 40 062

Japanischer Yen 1 084 548

Die Salden in Schweizer Franken ergeben sich aus den von der 11 

EZB bei ihren EUR/CHF-Devisenswapgeschäften angewand-

ten Maßnahmen zur Risikokontrolle. Geschäfte mit einwö-

chiger Laufzeit sind mit einer Sicherheitsmarge von 5 %, jene 

mit einer Laufzeit von 84 Tagen mit einer Sicherheitsmarge von 

15 % ausgestattet.

Forderungen abzüglich Verbindlichkeiten in Fremdwährung, 12 

die einer Neubewertung unterliegen. Diese sind in den fol-

genden Positionen erfasst: „Forderungen in Fremdwährung an 

Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets“, „Forderun-

gen in Fremdwährung an Ansässige im Euro-Währungsgebiet“, 

„Aktive Rechnungsabgrenzungsposten“, „Verbindlichkeiten in 

Fremdwährung gegenüber Ansässigen im Euro-Währungsge-

biet“, „Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansäs-

sigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets“, „Neubewer-

tungsposten aus außerbilanziellen Geschäften“ (Passiva) und 

„Passive Rechnungsabgrenzungsposten“; in den außerbilanziel-

len Positionen werden auch Devisentermin- und Devisenswap-

geschäfte berücksichtigt. Die Auswirkungen der marktpreis-

bedingten Neubewertungsgewinne bei Finanzinstrumenten in 

Fremdwährung sind nicht enthalten.
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Zum 31. Dezember 2008 war in dieser Position 

eine Giroeinlage bei einem im Euroraum ansäs-

sigen Geschäftspartner enthalten.

5 INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN 

FORDERUNGEN AUS DER VERTEILUNG 

DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS INNERHALB 

DES EUROSYSTEMS 

In dieser Position werden die Forderungen der 

EZB gegenüber den NZBen des Euroraums 

erfasst, die sich aus der Anwendung des Bank-

noten-Verteilungsschlüssels ergeben (siehe 

„Banknotenumlauf“ im Abschnitt Rechnungs-

legungsgrundsätze).

SONSTIGE INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN 

(NETTO)

Im Jahr 2008 beinhaltete diese Position haupt-

sächlich die TARGET2-Salden der NZBen 

des Euroraums gegenüber der EZB (siehe 

„Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Sal-

den“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-

sätze). Die Erhöhung dieser Position war in ers-

ter Linie auf die Back-to-back-Swapgeschäfte 

zurückzuführen, die mit den NZBen im Zusam-

menhang mit liquiditätszuführenden Transakti-

onen in US-Dollar durchgeführt wurden (siehe 

Erläuterung Nr. 9 „Verbindlichkeiten in Euro 

gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-Wäh-

rungsgebiets“). 

In dieser Position sind auch die Verbindlichkei-

ten gegenüber den NZBen des Euroraums im 

Zusammenhang mit den Seigniorage-Gewinn-

vorauszahlungen der EZB (siehe „Banknoten-

umlauf“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-

sätze) enthalten. 

6 SONSTIGE AKTIVA

SACHANLAGEN

Diese Position gliederte sich zum 31. Dezember 

2008 wie folgt:

Der Anstieg in der Position „In Bau befi ndliche 

Anlagen“ steht im Wesentlichen im Zusammen-

hang mit den vorbereitenden Arbeiten für den 

EZB-Neubau. Nach Inbetriebnahme der Anla-

2008 2007

(in €) (in €)

Forderungen an die 

NZBen des Euroraums 

aus dem TARGET2-

Zahlungsverkehr 420 833 781 929 145 320 642 526

Verbindlichkeiten 

gegenüber den NZBen 

des Euroraums aus 

dem TARGET2- 

Zahlungsverkehr (185 532 591 178) (128 079 459 304)

Verbindlichkeiten 

gegenüber den NZBen 

des Euroraums im 

Zusammenhang mit 

den Seigniorage-

Gewinnvoraus-

zahlungen der EZB (1 205 675 418) 0

Sonstige Intra-

Eurosystem-

Forderungen (netto) 234 095 515 333 17 241 183 222

2008 

(in €)

2007 

(in €)

Veränderung

(in €)

Anschaffungs-
kosten
Grund und 

Gebäude 159 972 149 156 964 236 3 007 913

EDV-Ausstattung 

inkl. Software 174 191 055 168 730 634 5 460 421

Betriebs-/

Geschäftsaus-

stattung  

Einbauten und 

Kraftfahrzeuge 28 862 720 27 105 564 1 757 156

In Bau befi ndliche 

Anlagen 83 407 619 59 791 855 23 615 764

Sonstige 

Sachanlagen 3 577 485 1 195 290 2 382 195

Anschaffungs-
kosten insgesamt 450 011 028 413 787 579 36 223 449

Kumulierte 
Abschreibung

Grund und 

Gebäude (59 885 983) (49 672 589) (10 213 394)

EDV-Ausstattung 

inkl. Software (160 665 542) (150 195 777) (10 469 765)

Betriebs-/

Geschäftsaus-

stattung, 

Einbauten und 

Kraftfahrzeuge (26 618 732) (25 562 068) (1 056 664)

Sonstige 

Sachanlagen (150 427) (147 182) (3 245)

Kumulierte 
Abschreibung 
insgesamt (247 320 684) (225 577 616) (21 743 068)

Buchwert (netto) 202 690 344 188 209 963 14 480 381
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gen werden die Beträge umgebucht und unter 

Sachanlagen ausgewiesen.

SONSTIGES FINANZANLAGEVERMÖGEN

Die Amortisierung von Disagio- und Agiobe-

trägen aus Wertpapieranlagen in Euro wurde 

bislang unter „Aktive Rechnungsabgrenzungs-

posten“ bzw. „Passive Rechnungsabgrenzungs-

posten“ ausgewiesen. Aus Gründen der Darstel-

lung hat die EZB beschlossen, diese Posten nun 

der Position „Sonstiges Finanzanlagevermögen“ 

zuzuordnen. Darüber hinaus werden jetzt auch 

Geldmarkteinlagen und Giroeinlagen in Euro, 

die als direkter Gegenposten zu Kapital und 

Rücklagen der EZB gehalten werden, in dieser 

Position erfasst (siehe Erläuterung Nr. 3 „For-

derungen in Euro an Ansässige außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets“ und Erläuterung Nr. 4 

„Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinsti-

tute im Euro-Währungsgebiet“). Die betreffen-

den Salden zum 31. Dezember 2007 wurden ent-

sprechend angepasst.

Diese Position enthält folgende Hauptkompo-

nenten:

 Die hier erfassten auf Euro lautenden Giro-a) 

einlagen, Geldmarkteinlagen, Wertpapiere 

und Reverse Repos dienen der Anlage der 

Eigenmittel der EZB (siehe Erläuterung Nr. 12 

„Sonstige Passiva“). Die Nettoerhöhung des 

Werts der Eigenmittel der EZB war vor allem 

zurückzuführen auf die Anlage der von der 

EZB im Jahr 2007 gebildeten Rückstellung 

für Wechselkurs-, Zinsänderungs- und Gold-

preisrisiken, die buchmäßigen Gewinne aus 

Wertpapieren (siehe Erläuterung Nr. 14 „Aus-

gleichsposten aus Neubewertung“) und die 

Einkünfte aus dem Eigenmittelportfolio.

Die EZB hält 3 211 Aktien an der Bank für b) 

Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die 

zu den Anschaffungskosten  von 41,8 Mio € 

ausgewiesen sind.

NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS 

AUSSERBILANZIELLEN GESCHÄFTEN 

Im Jahr 2008 setzte sich diese Position haupt-

sächlich aus Bewertungsgewinnen von offenen 

Zinsswap-Geschäften zusammen (siehe Erläute-

rung Nr. 19 „Zinsswaps“). 

AKTIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Ausgewiesen wurden im Jahr 2008 in dieser 

Position die im Zusammenhang mit den For-

derungen der EZB aus ihrem Anteil am Euro-

Banknotenumlauf innerhalb des Eurosystems 

abgegrenzten Zinserträge für das Schlussquar-

tal (siehe „Banknotenumlauf“ im Abschnitt 

Rech nungslegungsgrundsätze) in Höhe von 

500,4 Mio € sowie für die TARGET2-Salden 

der NZBen des Euroraums angefallene abge-

grenzte Zinserträge für Dezember 2008 in 

Höhe von 648,9 Mio €. 

Die Position umfasst auch abgegrenzte Zinser-

träge aus Wertpapieranlagen (siehe auch Erläu-

terung Nr. 2 „Forderungen in Fremdwährung 

an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsge-

biets sowie an Ansässige im Euro-Währungsge-

biet“ und Erläuterung Nr. 6 „Sonstige Aktiva“) 

und sonstigen Finanzanlagen.

SONSTIGES  

In dieser Position ist hauptsächlich die ange-

fallene Seigniorage-Gewinnvorauszahlung der 

EZB (siehe „Banknotenumlauf“ im Abschnitt 

Rechnungslegungsgrundsätze und Erläute-

rung Nr. 5 „Intra-Eurosystem-Forderungen“) 

enthalten.

Diese Position erfasst auch positive Salden im 

Zusammenhang mit Swap- und Termingeschäf-

ten in Fremdwährung, die am 31. Dezember 2008 

2008

(in €)

2007

(in €)

Veränderung

(in €)

Giroeinlagen 

in Euro 4 936 630 5 153 295 (216 665)

Geldmarkte in-

lagen in Euro 150 000 000 120 000 000 30 000 000

Auf Euro 

lautende 

Wertpapiere 9 675 505 128 8 843 080 586 832 424 542

Reverse Repos 

in Euro 479 293 075 668 392 837 (189 099 762)

Sonstiges 

Finanzanlage-

vermögen 42 124 863 42 190 576 (65 713)

Insgesamt 10 351 859 696 9 678 817 294 673 042 402



248
EZB
Jahresbericht
2008

offen waren (siehe Erläuterung Nr. 20 „Devi-

senswap- und Devisentermingeschäfte“). Diese 

Salden sind das Ergebnis der Umrechnung die-

ser Geschäfte in Euro zu den Durchschnittskos-

ten der jeweiligen Währung am Bilanzstichtag, 

gegenüber dem Euro-Gegenwert, zu dem die 

Transaktionen ursprünglich ausgewiesen wur-

den (siehe „Außerbilanzielle Geschäfte“ im 

Abschnitt Rechnungslegungsgrundsätze).

Außerdem ist in dieser Position eine Forderung 

an das deutsche Bundesministerium der Finan-

zen auf Rückvergütung der Umsatzsteuer sowie 

anderer indirekter Steuern enthalten. Der Rück-

vergütungsanspruch ergibt sich aus den Bestim-

mungen von Artikel 3 des Protokolls über die 

Vorrechte und Befreiungen der Europäischen 

Gemeinschaften, das gemäß Artikel 40 der 

ESZB-Satzung auch für die EZB gilt. 

7 BANKNOTENUMLAUF  

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag 

entspricht  dem Anteil der EZB (8 %) am gesam-

ten Euro-Banknotenumlauf (siehe „Bankno-

tenumlauf“ im Abschnitt Rechnungslegungs-

grundsätze).

8 VERBINDLICHKEITEN IN EURO 

GEGENÜBER SONSTIGEN ANSÄSSIGEN

IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET 

In dieser Position werden Einlagen der Mit-

glieder der Euro Banking Association (EBA) 

erfasst, mit denen über TARGET2 abgewickelte 

EBA-Zahlungen besichert werden.

9 VERBINDLICHKEITEN IN EURO 

GEGENÜBER ANSÄSSIGEN AUSSERHALB

DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 

Diese Position besteht im Wesentlichen aus 

einer Verbindlichkeit gegenüber der Federal 

Reserve in Höhe von 219,7 Mrd € im Zusam-

menhang mit der Term Auction Facility in US-

Dollar. Im Rahmen der Term Auction Facility 

stellte die Federal  Reserve der EZB  US-Dollar 

im Wege eines befristeten wechselseitigen Wäh-

rungsabkommens (Swap-Vereinbarung) zur Ver-

fügung, um den Geschäftspartnern des Eurosys-

tems kurzfristige Refi nanzierung in US-Dollar 

bereitzustellen. Gleichzeitig ging die EZB Back-

to-back-Swapgeschäfte mit NZBen des Euroge-

biets ein, die die hieraus resultierenden Mittel 

nutzten, um mit Geschäftspartnern des Euro-

systems liquiditätszuführende Geschäfte in 

 US-Dollar in Form von befristeten Transakti-

onen und Swapgeschäften durchzuführen. Die 

Back-to-back-Swap geschäfte zwischen der EZB 

und den NZBen führten zu Intra-Eurosystem-

Salden zwischen der EZB und den NZBen, die 

unter „Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen 

(netto)“ ausgewiesen sind.

In dieser Position ist auch eine Verbindlich-

keit gegenüber der Schweizerischen National-

bank in Höhe von 18,4 Mrd € enthalten. Diese 

stellte über eine Swap-Vereinbarung Schwei-

zer Franken bereit, um den Geschäftspartnern 

des Eurosystems kurzfristige Refi nanzierung 

in Schweizer Franken zur Verfügung zu stel-

len. Gleichzeitig ging die EZB Swapgeschäfte 

mit NZBen des Eurogebiets ein, die die hieraus 

resultierenden Mittel nutzten, um mit Geschäfts-

partnern des Eurosystems liquiditätszuführende 

Geschäfte – in Form von Swapgeschäften – in 

Schweizer Franken gegen Euro durchzuführen. 

Die Swapgeschäfte zwischen der EZB und den 

NZBen führten zu  Intra-Eurosystem-Salden, die 

unter „Sonstige  Intra-Eurosystem-Forderungen 

(netto)“ erfasst sind. Darüber hinaus enthält 

diese Position eine Verbindlichkeit gegenüber 

der Schweizerischen Nationalbank in Höhe 

von 15,4 Mrd €. Diese Verbindlichkeit ergab 

sich, da die Schweizerische Nationalbank auf 

Euro lautende Mittel aus Operationen mit ande-

ren Geschäftspartnern bei der EZB hinterlegt 

hatte. 

Bei den übrigen in dieser Position ausgewiesenen 

Verbindlichkeiten handelt es sich um Salden auf 

den TARGET2-Konten, die die EZB für nicht am 

Eurosystem teilnehmende NZBen führt (siehe 

„Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden“ 

im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsätze).
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10 VERBINDLICHKEITEN IN 

FREMDWÄHRUNG GEGENÜBER 

ANSÄSSIGEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET 

SOWIE GEGENÜBER ANSÄSSIGEN 

AUSSERHALB DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 

In dieser Position sind hauptsächlich Verbind-

lichkeiten zusammengefasst, die sich aus Repo-

geschäften mit im Euroraum und außerhalb des 

Euroraums ansässigen Geschäftspartnern im 

Rahmen der Verwaltung der Währungsreserven 

der EZB ergeben.

11 INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN 

In dieser Position sind die Verbindlichkei-

ten ausgewiesen, die die EZB im Rahmen der 

Übertragung der Währungsreserven durch die 

NZBen im Zuge des Beitritts zum Eurosystem 

eingegangen ist. Sie werden zum jeweils gelten-

den marginalen Zinssatz der Hauptrefi nanzie-

rungsgeschäfte des Eurosystems – vermindert 

um einen Abschlag für die unverzinsten Gold-

bestände – verzinst (siehe Erläuterung Nr. 23 

„Nettozinsergebnis“). 

Die Übertragung von Währungsreserven durch 

die zyprische und die maltesische Zentralbank 

im Zuge der Euro-Einführung in diesen Län-

dern führte zu einem Anstieg der Intra-Euro-

system-Verbindlichkeiten um 107 781 807 €.

Die Forderungen der Zentralbank von Zy-

pern und der Bank Ċentrali ta’ Malta/Central 

Bank of Malta wurden auf 71 950 549 € bzw. 

35 831 258 € festgesetzt, um zu gewährleisten, 

dass das Verhältnis zwischen diesen Forderun-

gen und den gesamten Forderungen der ande-

ren NZBen des Eurosystems dem Verhältnis 

zwischen den Gewichtsanteilen dieser beiden 

Zentralbanken und den gesamten Gewichtsan-

teilen der übrigen NZBen des Euroraums am 

Kapitalschlüssel der EZB entspricht. Die Diffe-

renz zwischen der Forderung und dem Wert der 

übertragenen Aktiva (siehe Erläuterung Nr. 1 

„Gold und Goldforderungen“ sowie Erläute-

rung Nr. 2 „Forderungen in Fremdwährung an 

Ansässige außerhalb des Euro-Währungsge-

biets sowie an Ansässige im Euro-Währungsge-

biet“) wurde als Teil der Beiträge behandelt, die 

die beiden Zentralbanken gemäß Artikel 49.2 

der ESZB-Satzung zu den Reserven und zu den 

diesen Reserven gleichwertigen Rückstellun-

gen der EZB zum 31. Dezember 2007 zu leisten 

haben (siehe Erläuterung Nr. 13 „Rückstellun-

gen“ sowie Erläuterung Nr. 14 „Ausgleichspos-

ten aus Neubewertung“). 

12 SONSTIGE PASSIVA

NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS 

AUSSERBILANZIELLEN GESCHÄFTEN 

In dieser Position sind hauptsächlich die Bewer-

tungsänderungen der zum 31. Dezember 2008 

offenen Swap- und Termingeschäfte in Fremd-

währung ausgewiesen (siehe Erläuterung Nr. 20 

Bis 

31. Decem ber 2007

Ab

1. Januar 20081

(in €) (in €)

Nationale Bank 

van België/Banque 

Nationale de Belgique 1 423 341 996 1 423 341 996

Deutsche Bundesbank 11 821 492 402 11 821 492 402

Central Bank and 

Financial Services 

Authority of Ireland 511 833 966 511 833 966

Bank von Griechenland 1 046 595 329 1 046 595 329

Banco de España 4 349 177 351 4 349 177 351

Banque de France 8 288 138 644 8 288 138 644

Banca d’Italia 7 217 924 641 7 217 924 641

Zentralbank von Zypern - 71 950 549

Banque centrale du 

Luxembourg 90 730 275 90 730 275

Bis 

31. Decem ber 2007

Ab

1. Januar 20081

(in €) (in €)

Bank Ċentrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta - 35 831 258

De Nederlandsche Bank 2 243 025 226 2 243 025 226

Oesterreichische 

Nationalbank 1 161 289 918 1 161 289 918

Banco de Portugal 987 203 002 987 203 002

Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238

Suomen Pankki – 

Finlands Bank 717 086 011 717 086 011

Insgesamt 40 041 833 998 40 149 615 805

1)  Die einzelnen Beträge wurden auf den nächsten vollen Euro 

gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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„Devisenswap- und Devisentermingeschäfte“). 

Diese Bewertungsänderungen ergeben sich aus 

der Umrechnung dieser Geschäfte in Euro zu 

dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs gegenüber 

dem Euro-Gegenwert, der aus der Umrechnung 

der Geschäfte zu den Durchschnittskosten der 

jeweiligen Fremdwährung resultiert (siehe „Gold, 

Fremdwährungsforderungen und -verbindlichkei-

ten“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsätze 

sowie Erläuterung Nr. 6 „Sonstige Aktiva“). 

Diese Position umfasst auch Bewertungsverluste 

bei Zinsswaps.

PASSIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 

In dieser Position sind im Wesentlichen die 

Zinsansprüche der NZBen im Zusammenhang 

mit ihren Forderungen aus der Übertragung von 

Währungsreserven erfasst (siehe Erläuterung 

Nr. 11 „Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten“) , 

die sich auf 1,4 Mrd € belaufen. Die Posi-

tion umfasst auch Rechnungsabgrenzungspos-

ten an die NZBen im Hinblick auf ihre 

 TARGET2-Salden, Rechnungsabgrenzungspos-

ten für Finanzinstrumente  (siehe auch Erläute-

rung Nr. 2 „Forderungen in Fremdwährung an 

Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 

sowie an Ansässige im Euro-Währungsgebiet“ 

und Erläuterung Nr. 6 „Sonstige Aktiva“) und 

sonstige Rech nungsabgrenzungsposten. 

SONSTIGES 

In dieser Position sind hauptsächlich negative 

Salden im Zusammenhang mit Swap- und Ter-

mingeschäften in Fremdwährung erfasst, die am 

31. Dezember 2008 offen waren (siehe Erläute-

rung Nr. 20 „Devisenswap- und Devisentermin-

geschäfte“). Diese Salden sind das Ergebnis der 

Umrechnung dieser Geschäfte in Euro zu den 

Durchschnittskosten der jeweiligen Währung am 

Bilanzstichtag gegenüber dem Euro-Gegenwert, 

zu dem die Transaktionen ursprünglich ausge-

wiesen wurden (siehe „Neubewertungsposten“ 

im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsätze).

Die Position umfasst auch offene Repogeschäfte 

in Höhe von 337,6 Mio €, die im Zusammen-

hang mit der Verwaltung der Eigenmittel der 

EZB (siehe Erläuterung Nr. 6 „Sonstige Aktiva“) 

durchgeführt wurden, sowie die Nettoverbind-

lichkeit der EZB im Hinblick auf ihre Pensions-

verpfl ichtungen wie nachfolgend beschrieben.

EZB-PENSIONSPLAN UND SONSTIGE LEISTUNGEN 

NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHÄLTNISSES 

Die in der Bilanz ausgewiesenen Pensionsver-

pfl ichtungen der EZB (siehe „EZB-Pensionsplan 

und sonstige Leistungen nach  Beendigung des 

Arbeitsverhältnisses“ im Abschnitt  Rechnungs le-

gungsgrundsätze) setzen sich wie folgt  zusammen:

2008 2007 

(in Mio €) (in Mio €)

Barwert der 

Pensionsverpfl ichtung 317,0 285,8

Beizulegender Zeitwert des 

Pensionskapitals (226,7) (229,8)

Nicht erfolgswirksam 

erfasste versicherungs-

mathematische Gewinne 

(Verluste) 7,6 35,4

Zu passivierende 

Deckungslücke 97,9 91,4

Der Barwert der leistungsorientierten Verpfl ich-

tung umfasst auch die nicht kapitalgedeckten 

Verpflichtungen im Zusammenhang mit den 

Pensionen der Direktoriumsmitglieder und den 

Ansprüchen der Mitarbeiter auf Zahlungen bei 

Erwerbsunfähigkeit in Höhe von 42,3 Mio € 

(2007: 36,8 Mio €).

In der Gewinn- und Verlustrechnung für 

2008 und 2007 schlugen sich der laufende 

 Dienst zeitaufwand , der Zinsaufwand, die erwar-

teten Erträge aus dem Pensionskapital und die 

erfolgs wirksamen versicherungsmathematischen 

(Netto gewinne) Nettoverluste wie folgt nieder:

Nach der Korridormethode (siehe „EZB-Pen-

sionsplan und sonstige Leistungen nach Been-

2008 

(in Mio €)

2007 

(in Mio €)

Laufender Dienstzeitaufwand 24,7 26,5

Zinsaufwand 10,7 8,6

Erwartete Erträge aus dem 

Pensionskapital (10,0) (7,9)

Erfolgswirksame 

versicherungsmathematische 

(Nettogewinne) Nettoverluste (1,1) 0

Anteil an den 

„Personalaufwendungen“ 24,3 27,2
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digung des Arbeitsverhältnisses“ im Abschnitt 

Rechnungslegungsgrundsätze) ist der kumu-

lierte Nettowert der nicht erfolgswirksamen 

versicherungsmathematischen Gewinne über 

der Korridorgrenze von a) 10 % des Barwerts 

der leistungsorientierten Verpfl ichtung oder 

b) 10 % des beizulegenden Zeitwerts des Pen-

sionskapitals – falls dieser Wert höher ist als 

a) – über die erwartete durchschnittliche Rest-

lebensarbeitszeit der Mitglieder des Pensions-

plans abzuschreiben.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpfl ich-

tung änderte sich wie folgt:

Der beizulegende Zeitwert des Pensionsplans 

änderte sich wie folgt:

Die hier aufgeführten Bewertungen beruhen auf 

versicherungsmathematischen Annahmen, die 

vom Direktorium für Bilanzierungs- und Offen-

legungszwecke gebilligt wurden.

Die Berechnung der Pensions kassen verbin dlich   -

keiten beruht in erster Linie auf den in der nach-

folgenden Tabelle dargelegten Annahmen. Die 

erwarteten Erträge aus dem Pensionskapital 

die nen als Basis für die Berechnung des in die 

Gewinn- und Verlustrechnung einzustellenden 

Nettopensionsaufwands.

13 RÜCKSTELLUNGEN  

Diese Position umfasst eine Rückstellung für 

Wechselkurs-, Zinsänderungs- und Goldpreis-

risiken sowie sonstige Rückstellungen. In den 

sonstigen Rückstellungen ist – im Zusam-

menhang mit dem Umzug zum neuen Stand-

ort der EZB – eine Rückstellung zur Erfül-

lung der vertraglichen Verpfl ichtung der EZB, 

den ursprünglichen Zustand der angemieteten 

Räumlichkeiten wiederherzustellen, enthalten.

In Anbetracht der großen Wechselkurs-, Zins-

änderungs- und Goldpreisrisiken, denen die 

EZB ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den 

Stand der Ausgleichsposten für Neubewer-

tung hielt der EZB-Rat es für zweckmäßig, am 

31. Dezember 2005 eine Rückstellung für diese 

Risiken zu bilden. Die Rückstellung dient dem 

Ausgleich künftiger realisierter und nicht reali-

sierter Verluste, insbesondere Bewertungsver-

luste, die nicht durch die Ausgleichsposten aus 

Neubewertung gedeckt sind, wobei der EZB-

2008 2007 

(in Mio €) (in Mio €)

Leistungsorientierte 

Verpfl ichtung zum 

Jahresbeginn 285,8 258,5

Dienstzeitaufwand 24,7 26,5

Zinsaufwand 10,7 8,6

Beiträge der Mitglieder des 

Pensionsplans 17,9 14,2

Sonstige Nettoänderungen 

der Verbindlichkeiten 

aufgrund von Beitrags-

leistungen der Mitglieder 

des Pensionsplans (12,3) 2,5

Pensionszahlungen (3,8) (2,5)

Versicherungsmathema-

tische (Gewinne) Verluste (6,0) (22,0)

Leistungsorientierte 

Verpfl ichtung zum 

Jahresende 317,0 285,8

2008 2007 

(in Mio €) (in Mio €)

Beizulegender Zeitwert 

des Pensionskapitals zum 

Jahresbeginn 229,8 195,3

Erwartete Erträge 10,0 7,9

Versicherungsmathema-

tische Gewinne (Verluste) (32,7) (4,0)

Arbeitgeberbeiträge 17,5 16,2

Beiträge der Mitglieder des 

Pensionsplans 17,8 14,1

Pensionszahlungen (3,4) (2,2)

Sonstige Nettoänderungen 

des Pensionskapitals 

aufgrund von 

Beitragsleistungen 

der Mitglieder des 

Pensionsplans (12,3) 2,5

2008 2007 

(in Mio €) (in Mio €)

Beizulegender Zeitwert 

des Pensionskapitals zum 

Jahresende 226,7 229,8

2008 2007 

(in %) (in %)

Zinssatz 5,75 5,30

Erwartete Erträge aus 

dem Pensionskapital 6,50 6,50

Künftige Gehaltserhöhungen 2,00 2,00

Künftige Pensionserhöhungen 2,00 2,00
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Rat über das  erforderliche Ausmaß entschei-

det. Der Umfang und die Notwendigkeit dieser 

Rückstellung werden jährlich geprüft; hierbei 

wird die von der EZB vorgenommene Einschät-

zung der oben genannten Risiken zugrunde 

gelegt. Bei der Prüfung werden eine Reihe 

von Faktoren berücksichtigt, darunter insbe-

sondere die Höhe der Bestände an risikobe-

hafteten Anlagen, das Ausmaß der im laufen-

den Geschäftsjahr aufgetretenen Risiken, die 

für das kommende Jahr zu erwartenden Ergeb-

nisse sowie eine Risikobeurteilung, die Value-

at-Risk(VaR)-Berechnungen zu risikobehafte-

ten Anlagen einbezieht und einheitlich über die 

gesamte Zeit durchgeführt wird.13 Die Rück-

stellung darf zusammen mit der Allgemeinen 

Reserve der EZB nicht den Wert der von den 

NZBen des Eurogebiets eingezahlten Kapital-

anteile übersteigen.

Zum 31. Dezember 2007 belief sich die Rück-

stellung für Wechselkurs-, Zinsänderungs- und 

Goldpreisrisiken auf 2 668 758 313 €. Gemäß 

Artikel 49.2 der Satzung des ESZB trugen die 

Zentralbank von Zypern und die Bank Ċentrali 

ta’ Malta/Central Bank of Malta mit Wir-

kung vom 1. Januar 2008 mit 4 795 450 € bzw. 

2 388 127 € zur Bildung der Rückstellung bei. 

Unter Berücksichtigung der Ergebnisse seiner 

Beurteilung beschloss der EZB-Rat, der Rück-

stellung zum 31. Dezember 2008 einen zusätz-

lichen Betrag in Höhe von 1 339 019 690 €14 

zuzuführen. Die Rückstellung erhöhte sich 

somit auf 4 014 961 580 €, was dem Wert 

der von den NZBen des Eurogebiets zum 

31. Dezember 2008 eingezahlten Kapitalan-

teile entspricht; der Nettogewinn verringerte 

sich folglich auf 1 322 253 536. 

14 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG 

Dieser Posten entspricht Neubewertungssalden, 

die sich aus buchmäßigen Gewinnen aus Forde-

rungen und Verbindlichkeiten ergeben. Gemäß 

Artikel 49.2 der Satzung des ESZB trugen die 

zyprische und die maltesische Zentralbank mit 

Wirkung vom 1. Januar 2008 11,1 Mio € bzw. 

5,5 Mio € bei.

Die Neubewertung zum Jahresende basierte auf 

den folgenden Wechselkursen und Goldpreisen:

Wechselkurse/Goldpreis 2008 2007

US-Dollar je Euro 1,3917 1,4721

Japanischer Yen je Euro 126,14 164,93

Euro je SZR 1,1048 1,0740

Schweizer Franken je Euro 1,4850 nicht zutreffend

Dänische Kronen je Euro 7,4506 nicht zutreffend

Euro je Feinunze Gold 621,542 568,236

15 KAPITAL UND RÜCKLAGEN 

KAPITAL

Nach Maßgabe der Entscheidungen  2007/503/EG 

und 2007/504/EG des Rates vom 10. Juli 

2007 gemäß Artikel 122 Absatz 2 des EG-Ver-

trags führten Zypern und Malta die einheit-

liche Währung am 1. Januar 2008 ein. Im Ein-

klang mit Artikel 49.1 der ESZB-Satzung und 

den vom EZB-Rat am 31. Dezember 2007 ver-

abschiedeten Rechtsakten15 zahlten die Zent-

ralbank von Zypern und die Bank Ċentrali ta’ 

Malta/Central Bank of Malta zum 1. Januar 2008 

jeweils den ausstehenden Betrag ihrer Anteile 

Siehe auch Kapitel 2.13 

Diese Zuweisung wurde über realisierte Gewinne aus Goldverkäu-14 

fen in Höhe von 0,3 Mrd € und den Einkünften der EZB aus dem 

Euro-Banknotenumlauf in Höhe von 1,0 Mrd € fi nanziert.

Beschluss EZB/2007/22 vom 31. Dezember 2007 über die Ein-15 

zahlung von Kapital, die Übertragung von Währungsreserven 

und die Beiträge zu den Reserven und Rückstellungen der Euro-

päischen Zentralbank durch die Zentralbank von Zypern und die 

Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, ABl. L 28 vom 

1.2.2008, S. 36; Abkommen vom 31. Dezember 2007 zwischen der 

Europäischen Zentralbank und der Zentralbank von Zypern über 

die Forderung, die der Zentralbank von Zypern gemäß Artikel 30.3 

der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der 

Europäischen Zentralbank durch die Europäische Zentralbank gut-

geschrieben wird, ABl. C 29 vom 1.2.2008, S. 4; Abkommen vom 

31. Dezember 2007 zwischen der Europäischen Zentralbank und 

der Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta über die Forde-

rung, die der Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta gemäß 

Artikel 30.3 der Satzung des Europäischen Systems der Zentral-

banken und der Europäischen Zentralbank durch die Europäische 

Zentralbank gutgeschrieben wird, ABl. C 29 vom 1.2.2008, S. 6.

2008

(in €)

2007

(in €)

Veränderung

(in €)

Gold 6 449 713 267 5 830 485 388 619 227 879

Devisen 3 616 514 710 0 3 616 514 710

Wertpapiere 

und sonstige 

Instrumente 1 286 373 348 338 524 183 947 849 165

Total 11 352 601 325 6 169 009 571 5 183 591 754



253
EZB

Jahresbericht
2008

am gezeichneten Kapital der EZB in Höhe von 

6 691 401 € bzw. 3 332 307 € ein. Infolgedessen  

erhöhte sich das eingezahlte Kapital der EZB 

von 4 127 136 230 € am 31. Dezember 2007 auf 

4 137 159 938 € am 1. Januar 2008, wie der nach-

folgenden Tabelle zu entnehmen ist16:

Die NZBen, die nicht dem Eurosystem ange-

hören, müssen als Beitrag zu den Betriebskos-

ten der EZB 7 % des von ihnen gezeichneten 

Kapitals einzahlen. Diese Beiträge beliefen sich 

Ende 2008 auf insgesamt 122 198 358 €. Die 

NZBen, die nicht dem Eurosystem angehören, 

haben keinen Anspruch auf ausschüttbare EZB-

Gewinne, einschließlich Einkünften aus der 

Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-

halb des Eurosystems, sie müssen allerdings 

auch nicht für Verluste der EZB aufkommen. 

Kapitalschlüssel

 bis 

31. Dezember 2007 

(in %)

Eingezahltes 

Kapital bis 

31. Dezember 2007 

(in €)

Kapitalschlüssel 

ab 

1. Januar 2008 

(in %)

Eingezahltes 

Kapital ab 

1. Januar 2008 

(in €)

Nationale Bank van België/

Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200

Deutsche Bundesbank 20,5211 1 182 149 240 20,5211 1 182 149 240

Central Bank and Financial Services Authority of 

Ireland 0,8885 51 183 397 0,8885 51 183 397

Bank von Griechenland 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533

Banco de España 7,5498 434 917 735 7,5498 434 917 735

Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864

Banca d’Italia 12,5297 721 792 464 12,5297 721 792 464

Zentralbank von Zypern - - 0,1249 7 195 055

Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9 073 028 0,1575 9 073 028

Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta - - 0,0622 3 583 126

De Nederlandsche Bank 3,8937 224 302 523 3,8937 224 302 523

Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992

Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300

Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18 399 524

Suomen Pankki – Finlands Bank 1,2448 71 708 601 1,2448 71 708 601

Zwischenergebnis der NZBen des Eurosystems 69,5092 4 004 183 400 69,6963 4 014 961 580
Bulgarische Nationalbank (Българска народна 

банка) 0,8833 3 561 869 0,8833 3 561 869

Česká národní banka 1,3880 5 597 050 1,3880 5 597 050

Danmarks Nationalbank 1,5138 6 104 333 1,5138 6 104 333

Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727

Zentralbank von Zypern 0,1249 503 654 - -

Latvijas Banka 0,2813 1 134 330 0,2813 1 134 330

Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760

Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5 299 051 1,3141 5 299 051

Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -

Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420

Banca Naţională a României 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952

Národná banka Slovenska 0,6765 2 727 957 0,6765 2 727 957

Sveriges Riksbank 2,3313 9 400 866 2,3313 9 400 866

Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042

Zwischenergebnis der NZBen, die nicht dem 
Eurosystem angehören 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358

Insgesamt 100,0000 4 127 136 230 100,0000 4 137 159 938

Die einzelnen Beträge wurden auf den nächsten vollen Euro gerun-16 

det. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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16 EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

ANPASSUNG DES KAPITALSCHLÜSSELS DER EZB

Gemäß Artikel 29 der ESZB-Satzung werden 

die Anteile der NZBen am Kapitalschlüssel der 

EZB zu gleichen Teilen nach den Anteilen der 

jeweiligen Mitgliedstaaten an der Gesamtbevöl-

kerung und am Bruttoinlandsprodukt der EU 

 gewichtet. Die bei dieser Berechnung zu verwen-

denden Daten werden der EZB von der Europä-

ischen Kommission zur Verfügung gestellt. Die 

Gewichtsanteile werden alle fünf Jahre ange-

passt.17 Die zweite Anpassung nach Errichtung 

der EZB wurde am 1. Januar 2009 vorgenom-

men. Gemäß Beschluss 2003/517/EG des Rates 

vom 15. Juli 2003 über die statistischen Daten, 

die bei der Anpassung des Schlüssels für die 

Zeichnung des Kapitals der Europäischen Zen-

tralbank anzuwenden sind,18 traten am 1. Januar 

2009 folgende Kapitalschlüssel in Kraft: BEITRITT DER SLOWAKEI 

ZUM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Nach Maßgabe der Entscheidung 2008/608/EG 

des Rates vom 8. Juli 2008 gemäß Artikel 122 

Absatz 2 des EG-Vertrags führte die Slowakei 

die einheitliche Währung am 1. Januar 2009 

ein. Gemäß Artikel 49.1 der ESZB-Satzung und 

den vom EZB-Rat am 31. Dezember 2008 ver-

abschiedeten Rechtsakten19 zahlte die Národná 

banka Slovenska zum 1. Januar 2009 den aus-

stehenden Betrag ihres Anteils am gezeichneten 

Kapital der EZB in Höhe von 37 216 407 € ein. 

Gemäß Artikel 30.1 der ESZB-Satzung über-

trug die Národná banka Slovenska der EZB mit 

Wirkung vom 1. Januar 2009 Währungsreser-

ven in Höhe von insgesamt 443 086 156 €. Der 

zu transferierende Gesamtbetrag bestimmte sich 

durch die Multiplikation des Euro-Gegenwerts 

Kapitalschlüssel 

ab 1. Januar 2008 

bis 31. Dezember 

2008 (in %)

Kapitalschlüssel 

ab 1. Januar 2009

(in %)

Nationale Bank van 

België/ Banque Nationale 

de Belgique 2,4708 2,4256

Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373

Central Bank and 

Financial Services 

Authority of Ireland 0,8885 1,1107

Bank von Griechenland 1,8168 1,9649

Banco de España 7,5498 8,3040

Banque de France 14,3875 14,2212

Banca d’Italia 12,5297 12,4966

Zentralbank von Zypern 0,1249 0,1369

Banque centrale du 

Luxembourg 0,1575 0,1747

Bank Ċentrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 0,0622 0,0632

De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882

Oesterreichische 

Nationalbank 2,0159 1,9417

Banco de Portugal 1,7137 1,7504

Banka Slovenije 0,3194 0,3288

Národná banka Slovenska - 0,6934

Suomen Pankki – 

Finlands Bank 1,2448 1,2539

Zwischenergebnis der 
NZBen des Eurosystems 69,6963 69,7915

Bulgarische Nationalbank 

(Българска народна 

банка) 0,8833 0,8686

Česká národní banka 1,3880 1,4472

Kapitalschlüssel 

ab 1. Januar 2008 

bis 31. Dezember 

2008 (in %)

Kapitalschlüssel 

ab 1. Januar 2009

(in %)

Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835

Eesti Pank 0,1703 0,1790

Latvijas Banka 0,2813 0,2837

Lietuvos bankas 0,4178 0,4256

Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856

Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954

Banca Naţională a 

României 2,5188 2,4645

Národná banka Slovenska 0,6765 -

Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582

Bank of England 13,9337 14,5172

Zwischenergebnis der 
NZBen, die nicht dem 
Eurosystem angehören 30,3037 30,2085
Insgesamt 100,0000 100,0000

Die Gewichtsanteile werden auch immer dann angepasst, wenn 17 

ein neues Land Mitgliedstaat der EU wird.

ABl. L 181 vom 19.7.2003, S. 43.18 

Beschluss EZB/2008/33 vom 31. Dezember 2008 über die Ein-19 

zahlung von Kapital, die Übertragung von Währungsreser-

ven und die Beiträge zu den Reserven und Rückstellungen der 

Europäischen Zentralbank durch die Národná banka Slovenska, 

ABl. L 21 vom 24.1.2009, S. 83; Abkommen vom 31. Dezem-

ber 2008 zwischen der Národná banka Slovenska und der Euro-

päischen Zentralbank über die Forderung, die der Národná 

banka Slovenska gemäß Artikel 30.3 der Satzung des Europä-

ischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zen-

tralbank durch die Europäische Zentralbank gutgeschrieben 

wird, ABl. C 18 vom 24.1.2009, S. 3.
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der Währungsreserven, die der EZB bereits 

 übertragen wurden, zu den am 31. Dezem-

ber 2008 geltenden Wechselkursen  mit dem 

Faktor, der das Verhältnis zwischen der 

Anzahl der von der Národná banka Slovenska 

gezeichneten Anteile und der Anzahl der von 

den NZBen der anderen Mitgliedstaaten, für 

die keine Ausnahmeregelung gilt, bereits ein-

gezahlten Anteile ausdrückt. Die eingebrach-

ten Währungsreserven bestanden im Verhält-

nis von 85 zu 15 aus  US-Dollar  (in Form von 

Wertpapieren oder in bar) und Gold. 

Als Gegenleistung für das eingezahlte Kapi-

tal und die Währungsreserven wurden der 

Národná banka Slovenska entsprechende For-

derungen gutgeschrieben. Letztere sind ana-

log zu den bestehenden Forderungen der ande-

ren teilnehmenden NZBen zu behandeln (siehe 

Erläuterung Nr. 11 „Intra-Eurosystem-Verbind-

lichkeiten“).

AUSWIRKUNGEN AUF DAS KAPITAL DER EZB

Aufgrund der Anpassung der Gewichtsanteile 

der NZBen am Schlüssel für die Kapitalzeich-

nung im Zusammenhang mit dem Beitritt der 

Slowakei zum Eurogebiet erhöhte sich das ein-

gezahlte EZB-Kapital um 5 100 251 €.

AUSWIRKUNG AUF DIE FORDERUNGEN 

DER NZBEN AUS DER ÜBERTRAGUNG 

VON WÄHRUNGSRESERVEN AN DIE EZB

Die Änderung der Gewichtsanteile der NZBen 

am Kapitalschlüssel der EZB und die Übertra-

gung von Währungsreserven durch die Národná 

banka Slovenska führten zu einem Nettoan-

stieg der Forderungen der NZBen aus der Über-

tragung von Währungsreserven in Höhe von 

54 841 411 €. 

AUSSERBILANZIELLE GESCHÄFTE

17 STANDARDISIERTES 

WERTPAPIERLEIHPROGRAMM 

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die 

EZB eine Vereinbarung über die Nutzung eines 

standardisierten Wertpapierleihprogramms 

abgeschlossen. Dabei nimmt sie die Dienste 

eines Mittlers in Anspruch, der autorisiert ist, 

in ihrem Auftrag Wertpapierleihgeschäfte mit 

Geschäftspartnern durchzuführen, die die EZB 

für solche Geschäfte zugelassen hat. Diesbe-

züglich waren am 31. Dezember 2008 befristete 

Transaktionen in Höhe von 1,2 Mrd € (2007: 

3,0 Mrd €) offen (siehe „Befristete Transakti-

onen“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-

sätze). 

18 ZINSFUTURES 

Im Berichtsjahr wurden im Rahmen der Verwal-

tung der Währungsreserven und Eigenmittel der 

EZB Zinsfutures verwendet. Zum 31. Dezem-

ber 2008 waren die folgenden Geschäfte offen: 

Fremdwährungs-

Zinsfutures

Kontraktwert 

(in €)

Käufe 2 041 082 857

Verkäufe 1 209 470 518

Euro-Zinsfutures

Kontraktwert 

(in €)

Käufe 50 000 000

Verkäufe 33 000 000

19 ZINSSWAPS

Zum 31. Dezember 2008 waren Zinsswap- 

Geschäfte mit einem Kontraktwert von 

459,3 Mio € offen, die im Zusammenhang mit 

der Verwaltung der Währungsreserven der EZB 

durchgeführt wurden.

20 DEVISENSWAP- 

UND DEVISENTERMINGESCHÄFTE 

VERWALTUNG DER WÄHRUNGSRESERVEN

Im Zusammenhang mit der Verwaltung der Wäh-

rungsreserven der EZB waren zum 31. Dezem-

ber 2008 Forderungen aus Devisenswap- und 

Devisentermingeschäften in Höhe von 358,1 Mio € 

und Verbindlichkeiten in Höhe von 404,3 Mio € 

offen. 
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LIQUIDITÄTSZUFÜHRENDE OPERATIONEN

Zum 31. Dezember 2008 waren Verbindlichkeiten 

aus Termingeschäften gegenüber der Danmarks 

Nationalbank in Höhe von 3,9 Mrd € offen. Diese 

Verbindlichkeiten ergaben sich im Zusammen-

hang mit dem wechselseitigen Währungsabkom-

men (Swap-Vereinbarung) zwischen der EZB und 

der  dänischen Zentralbank. Im Rahmen dieser 

Vereinbarung stellt die EZB der Danmarks Natio-

nalbank für die Dauer der Transaktionen Euro-

Gelder gegen dänische Kronen bereit. Die hieraus 

resultierenden Mittel dienen der Unterstützung 

von Maßnahmen zur Verbesserung der Liquidi-

tätsausstattung an den Euro-Geldmärkten.  

Zudem waren zum 31. Dezember 2008 Forderun-

gen aus Termingeschäften an NZBen sowie Ver-

bindlichkeiten gegenüber der Federal Reserve 

im Zusammenhang mit der Bereitstellung von 

Liquidität in US-Dollar an Geschäftspartner des 

Eurosystems (siehe Erläuterung Nr. 9 „Verbind-

lichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen außer-

halb des Euro-Währungsgebiets“) offen. 

Ferner waren zum 31. Dezember 2008 Forde-

rungen aus Termingeschäften an NZBen sowie 

Verbindlichkeiten gegenüber der Schweizeri-

schen Nationalbank im Zusammenhang mit 

der Bereitstellung von Liquidität in Schweizer 

Franken an Geschäftspartner des Eurosystems 

(siehe Erläuterung Nr. 9 „Verbindlichkeiten in 

Euro gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-

Währungsgebiets“) offen.

21 VERWALTUNG DER ANLEIHE- 

UND DARLEHENSGESCHÄFTE 

Gemäß Artikel 123 Absatz 2 des EG-Vertrags und 

Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/2002 des 

Rates vom 18. Februar 2002 ist die EZB für die 

Verwaltung der von der Europäischen Gemein-

schaft im Rahmen des Mechanismus des mit-

telfristigen fi nanziellen Beistands abgeschlosse-

nen Anleihe- und Darlehensgeschäfte zuständig. 

In diesem Zusammenhang war zum 31. Dezem-

ber 2008 ein Kredit der Europäischen Gemein-

schaft an Ungarn in Höhe von 2,0 Mrd € offen. 

22 ANHÄNGIGE RECHTSSTREITIGKEITEN 

Das Unternehmen Document Security Sys-

tems Inc. (DSSI) reichte vor dem Gericht ers-

ter Instanz der Europäischen Gemeinschaf-

ten eine Klage auf Schadensersatz gegen 

die EZB ein. Hierbei warf die Klägerin der 

EZB vor, bei der Herstellung von Euro-Bank-

noten ein Patent von DSSI20 verletzt zu haben. 

Das Gericht erster Instanz wies die Klage 

ab.21 Derzeit strebt die EZB die Nichtigerklä-

rung des Patents in einer Reihe von nationalen 

Gerichtsbarkeiten an. Darüber hinaus hält die 

EZB unbeirrt daran fest, dass sie das Patent in 

keiner Weise verletzt hat, und wird daher vor 

dem jeweils zuständigen nationalen Gericht 

gegen jegliche von DSSI erhobene Klage wegen 

Patentverletzung  vorgehen.

Aufgrund der Abweisung der Klage von DSSI 

durch das Gericht erster Instanz und der bislang 

erfolgreichen Maßnahmen der EZB zur Nich-

tigerklärung von Teilen des Patents von DSSI 

in bestimmten nationalen Gerichtsbarkeiten 

ist die EZB weiterhin zuversichtlich, dass aller 

Voraussicht nach keine Zahlungen an DSSI zu 

leisten sein werden. Die EZB beobachtet alle 

diesbezüglichen Entwicklungen mit großem 

Interesse. 

Europäisches Patent Nr. 0455 750 B1 von DSSI.20 

Beschluss des Gerichts erster Instanz vom 5. September 2007, 21 

Rs. T-295/05. Abrufbar unter www.curia.eu.
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23 NETTOZINSERGEBNIS

ZINSERTRÄGE AUS WÄHRUNGSRESERVEN

Diese Position beinhaltet die im Zusammen-

hang mit den Fremdwährungsforderungen und 

 -verbindlichkeiten angefallenen Zinserträge 

abzü g    lich der Zinsaufwendungen: 

ZINSERTRÄGE AUS DER VERTEILUNG 

DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS 

INNERHALB DES EUROSYSTEMS 

In dieser Position werden die Zinserträge aus 

dem Anteil der EZB am Gesamtwert des Euro-

Banknotenumlaufs erfasst. Die Verzinsung rich-

tet sich nach dem jeweils geltenden marginalen 

Zinssatz der Hauptrefi nanzierungsgeschäfte des 

Eurosystems. Die gestiegenen Zinserträge im 

Jahr 2008 spiegelten hauptsächlich die allge-

meine Zunahme des Euro-Banknotenumlaufs 

wider. 

Der Modus für die Verteilung des Seigniorage-

Gewinns an die NZBen ist unter „Banknotenum-

lauf“ im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsätze 

beschrieben. Im Hinblick auf das voraussichtli-

che Bilanzergebnis der EZB für das Geschäfts-

jahr 2008 und auf die Entscheidung, die Zuwei-

sung an die Rückstellung für Wechselkurs-, 

Zinsänderungs- und Goldpreisrisiken über die 

Einkünfte der EZB aus dem Euro-Banknoten-

umlauf zu fi nanzieren (siehe Erläuterung Nr. 13 

„Rückstellungen“), beschloss der EZB-Rat, die 

verbleibenden 1,2 Mrd € dieser Einkünfte an die 

NZBen des Euroraums entsprechend ihrer jewei-

ligen Anteile am EZB-Kapital auszuzahlen.

ZINSAUFWENDUNGEN 

FÜR DIE NZB-FORDERUNGEN 

AUS DER ÜBERTRAGUNG 

VON WÄHRUNGSRESERVEN 

In dieser Position wird die Verzinsung der Forde-

rungen der NZBen gegenüber der EZB aus den 

gemäß Artikel 30.1 der ESZB-Satzung übertra-

genen Währungsreserven erfasst.

SONSTIGE ZINSERTRÄGE 

UND ZINSAUFWENDUNGEN

Die hier ausgewiesenen Zinserträge in Höhe 

von 8,0 Mrd € (2007: 3,9 Mrd €) und Zins-

aufwendungen in Höhe von 7,6 Mrd € (2007: 

3,8 Mrd €) ergeben sich aus den Salden auf 

den TARGET2-Konten (siehe „Intra-ESZB-Sal-

den/Intra-Eurosystem-Salden“ im Abschnitt 

Rechnungslegungsgrundsätze). Die Zinserträge 

und -aufwendungen, die sich aus anderen auf 

Euro lautenden Aktiva und Passiva ergeben, wer-

den hier ebenfalls aufgeführt.

24 REALISIERTE GEWINNE 

(VERLUSTE) AUS FINANZGESCHÄFTEN 

Realisierte Nettogewinne (-verluste) aus Finanz-

geschäften setzten sich 2008 wie folgt zusam-

men:

ERLÄUTERUNGEN ZUR GEWINN- 
UND VERLUSTRECHNUNG

2008 2007 Veränderung

(in €) (in €) (in €)

Zinserträge aus 

Giroeinlagen 11 202 181 24 052 321 (12 850 140)

Zinserträge aus 

Geldmarkt-

einlagen 218 184 237 196 784 561 21 399 676

Zinserträge aus 

Reverse Repos 42 404 485 138 079 630 (95 675 145)

Zinserträge aus 

Wertpapier anlagen 885 725 044 1 036 836 752 (151 111 708)

Nettozinsertrag 

aus Zinsswaps 2 299 631 0 2 299 631

Nettozinsertrag 

aus Termin- und 

Swapgeschäften in 

Fremdwährung 0 19 766 033 (19 766 033)

Bruttozinserträge 
aus Währungs-
reserven 1 159 815 578 1 415 519 297 (255 703 719)

Zinsaufwendungen 

für Giroeinlagen (45 896) (154 041) 108 145

Zinsaufwendungen 

für herein ge nom-

mene Einlagen (1 574 337) 0 (1 574 337)

Nettozinsauf-

wendungen für 

Repogeschäfte (29 492 415) (60 476 997) 30 984 582

Nettozinsauf-

wendungen für 

Zinsswaps 0 (891) 891

Nettozinsauf-

wendungen für 

Termin- und 

Swapgeschäfte in 

Fremdwährung (131 627 488) 0 (131 627 488)

Nettozinserträge 
aus Währungs-
reserven 997 075 442 1 354 887 368 (357 811 926)
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Der Rückgang der realisierten Goldpreis- und 

Wechselkursgewinne (netto) im Berichtsjahr 

war vor allem darauf zurückzuführen, dass 2008 

weniger Gold veräußert wurde (siehe Erläute-

rung Nr. 1 „Gold und Goldforderungen“). 

25 ABSCHREIBUNGEN AUF 

FINANZANLAGEN UND -POSITIONEN 

Im Jahr 2008 ergaben sich diese Verluste haupt-

sächlich aus der Abschreibung der Anschaf-

fungskosten einzelner Wertpapiere, die in der 

Bilanz zu ihrem Marktwert zum 30. Dezember 

2008 ausgewiesen wurden. 

26 NETTOERGEBNIS AUS GEBÜHREN 

UND PROVISIONEN  

Die in dieser Position erfassten Erträge ent-

halten Verzugszinsen, die Kreditinstitute bei 

Nichterfüllung des Mindestreserve-Solls ent-

richten müssen. Die Aufwendungen bestehen 

aus Kontoführungsgebühren und Spesen, die 

bei der Abwicklung von Fremdwährungs-Zins-

futures anfallen (siehe Erläuterung Nr. 18 „Zins-

futures“).

27 ERTRÄGE AUS AKTIEN 

UND BETEILIGUNGEN 

Die Dividenden der Aktien, die die EZB an der 

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 

hält (siehe Erläuterung Nr. 6 „Sonstige Aktiva“), 

werden in dieser Position ausgewiesen. 

28 SONSTIGE ERTRÄGE 

Diese Position resultiert im Wesentlichen aus 

den Beiträgen anderer Zentralbanken zu den 

Kosten eines Dienstleistungsvertrags, den die 

EZB mit dem externen Anbieter eines IT-Netz-

werks abgeschlossen hat, und aus der erfolgs-

wirksamen Auf lösung nicht in Anspruch 

genommener Rückstellungen für Sachaufwen-

dungen.

29 PERSONALAUFWENDUNGEN 

In dieser Position werden die Kosten für Gehäl-

ter, Zulagen und sonstige Personalkosten (2008: 

149,9 Mio €; 2007: 141,7 Mio €) erfasst. Im 

Zusammenhang mit dem EZB-Neubau wurden 

Personalaufwendungen in Höhe von 1,1 Mio € 

(2007: 1,1 Mio €) aktiviert, die nicht in dieser 

Position enthalten sind. Die Gehälter und Zula-

gen der EZB-Mitarbeiter einschließlich der 

Bezüge der Mitarbeiter in gehobenen Führungs-

positionen orientieren sich im Wesentlichen am 

Gehaltsschema der Europäischen Gemeinschaf-

ten und sind mit diesem vergleichbar.

Die Mitglieder des Direktoriums erhalten neben 

ihrem Grundgehalt eine Residenzzulage sowie 

eine Aufwandsentschädigung. Dem Präsidenten 

2008 2007 Veränderung

(in €) (in €) (in €)

Realisierte 

Kursgewinne 

(-verluste) aus 

Wertpapieren und 

Zinsfutures (netto) 349 179 481 69 252 941 279 926 540

Realisierte 

Goldpreis- und 

Wechselkurs gewinne 

(netto) 313 162 603 709 294 272 (396 131 669)

Bei Finanzgeschäf-

ten realisierte 

Gewinne 662 342 084 778 547 213 (116 205 129)

2008

(in €)

2007

(in €)

Veränderung

(in €)

Buchmäßige 

Wertpapierkurs-

verluste (2 164 000) (15 864 181) 13 700 181

Buchmäßige 

Kursverluste bei 

Zinsswaps (476 831) (18 899) (457 932)

Buchmäßige 

Wechselkurs-

verluste (21 271) (2 518 369 734) 2 518 348 463

Insgesamt (2 662 102) (2 534 252 814) 2 531 590 712

2008

(in €)

2007

(in €)

Veränderung

(in €)

Erträge aus Gebühren und 

Provisionen 588 052 263 440 324 612

Aufwendungen für 

Gebühren und Provisionen (737 059) (885 131) 148 072

Nettoaufwendungen für 

Gebühren und Provisionen (149 007) (621 691) 472 684
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der EZB wird anstatt einer Residenzzulage ein 

Amtssitz zur Verfügung gestellt. Gemäß den 

Beschäftigungsbedingungen für das Personal 

der Europäischen Zentralbank haben Direk-

toriumsmitglieder, je nach persönlicher Situa-

tion, Anspruch auf eine Haushalts- sowie eine 

Kinder- und Ausbildungszulage. Die auf das 

Grundgehalt erhobenen Steuern gehen an die 

Europäischen Gemeinschaften; des Weiteren 

werden Beiträge für den Pensionsplan sowie 

für Kranken- und Unfallversicherung abgezo-

gen. Zulagen sind steuerfrei und werden bei 

der Berechnung der Pensionsansprüche nicht 

berücksichtigt. 

Die Grundgehälter der Mitglieder des Direkto-

riums in den Jahren 2008 und 2007 waren wie 

folgt:

Die Zulagen der Direktoriumsmitglieder und die 

an sie gezahlten Leistungen in Form von Bei-

trägen der EZB zur Kranken- und Unfallversi-

cherung beliefen sich insgesamt auf 600 523 € 

(2007: 579 842 €), wodurch sich Gesamtbezüge 

in Höhe von 2 259 007 € (2007: 2 207 366 €) 

ergaben.

Ehemalige Mitglieder des Direktoriums erhalten 

für einen bestimmten Zeitraum nach Ende ihrer 

Amtszeit Übergangsgelder. 2008 betrugen die 

Aufwendungen für diese Zahlungen sowie für 

die Beiträge der EZB zur Kranken- und Unfall-

versicherung ehemaliger Direktoriumsmitglie-

der 30 748 € (2007: 52 020 €). Die an ehemalige 

Direktoriumsmitglieder und deren Angehö-

rige ausgezahlten Pensionszahlungen (inklusive 

Zulagen) sowie die Beiträge zur Kranken- und 

Unfallversicherung beliefen sich auf 306 798 € 

(2007: 249 902 €).

Von den Personalaufwendungen entfielen 

24,3 Mio € (2007: 27,2 Mio €) auf Aufwendun-

gen für den EZB-Pensionsplan und sonstige 

Leistungen nach Beendigung des Arbeitsver-

hältnisses (siehe Erläuterung Nr. 12 „Sonstige 

Passiva“). 

Ende 2008 lag der tatsächliche Personalstand 

der EZB bei 1 536 Mitarbeitern (Vollzeitäqui-

valente) mit unterschiedlich gestalteten Arbeits-

verträgen22, von denen 144 Führungspositionen 

bekleideten. Die Veränderung des Mitarbeiter-

stands stellte sich wie folgt dar23:

30 SACHAUFWENDUNGEN  

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden 

Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten, 

Gebäudeinstandhaltung, nicht aktivierungsfä-

hige Ausgaben für Sachanlagen und Honorare. 

Dazu kommen die mit der Einstellung und Wei-

terbildung von Mitarbeitern verbundenen Aus-

gaben, einschließlich der Umzugskosten.

2008

(in €)

2007

(in €)

Jean-Claude Trichet (Präsident)                                                   351 816 345 252

Lucas D. Papademos 

(Vizepräsident)                                                 301 548 295 920

Gertrude Tumpel-Gugerell 

(Direktoriumsmitglied)                                          251 280 246 588

José Manuel González-Páramo 

(Direktoriumsmitglied) 251 280 246 588

Lorenzo Bini Smaghi 

(Direktoriumsmitglied)                                                  251 280 246 588

Jürgen Stark 

(Direktoriumsmitglied) 251 280 246 588

Insgesamt 1 658 484 1 627 524

2008 2007

Stand zum 1. Januar 1 478 1 416

Neuaufnahmen 307 310

Austritte 238 235

Nettorückgang aufgrund von 

Änderungen der Teilzeitregelungen 11 13

Stand zum 31. Dezember 1 536 1 478

Durchschnittlicher Personalstand 1 499 1 448

Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-22 

fristeten, befristeten oder Kurzzeitverträgen sowie die Teilneh-

mer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet. Mit-

arbeiter, die langfristig krank geschrieben sind oder sich im 

Mutterschutz befi nden, sind ebenfalls erfasst.

Im Jahr 2007 enthielt diese Tabelle auch Mitarbeiter, die sich 23 

im unbezahlten Urlaub oder in Elternzeit befanden. Mitarbei-

ter mit Kurzzeitverträgen, befristete Einsätze von  Mitarbeitern 

anderer Zentralbanken des ESZB bei der EZB sowie die Teil-

nehmer am Graduate Programme der EZB hingegen wurden 

ausgenommen. Die geänderte Darstellungsweise wurde als 

sinnvoller für die Adressaten von Jahresabschlüssen erachtet, 

und die Zahlen für 2007 wurden entsprechend angepasst.



260
EZB
Jahresbericht
2008

31 AUFWENDUNGEN FÜR DIE 

BANKNOTENHERSTELLUNG 

Diese Aufwendungen beziehen sich auf die Kos-

ten für den grenzüberschreitenden Transport 

von Euro-Banknoten zwischen den NZBen, 

um unerwartete Nachfragespitzen auszuglei-

chen. Diese Kosten werden zentral von der EZB 

getragen. 







Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Übersetzung des Bestätigungsvermerks ihres 
externen Wirtschaftsprüfers. Im Fall von Abweichungen gilt die von PWC unterzeichnete 

englische Fassung.

An den Präsidenten der Europäischen Zentralbank und den EZB-Rat 

Frankfurt am Main 

25. Februar 2009

Bestätigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Europäischen Zentralbank geprüft, der die Bilanz zum 31. Dezember 2008, die 

Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2008, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsätze 

sowie andere Erläuterungen enthält.

Zuständigkeit des Direktoriums der Europäischen Zentralbank für den Jahresabschluss

Das Direktorium ist für die Erstellung und eine den tatsächlichen Verhältnissen entsprechende Darstellung des Jahres-

abschlusses nach den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsätzen zuständig, die im Beschluss EZB/2006/17 über den Jah-

resabschluss der Europäischen Zentralbank, in der geänderten Fassung, dargelegt sind. Dies beinhaltet: die Ausgestal-

tung, Umsetzung und Unterhaltung des internen Kontrollsystems, das für die Erstellung und eine den tatsächlichen 

Verhältnissen entsprechende Darstellung des Jahresabschlusses ohne wesentliche Fehlaussagen, sei es aufgrund von 

Betrug oder Fehlern, maßgeblich ist, die Auswahl und Anwendung angemessener Rechnungslegungsgrundsätze sowie 

die Erbringung von Bilanzschätzungen, die unter den gegebenen Umständen angemessen sind.

Zuständigkeit des Rechnungsprüfers

In unserer Zuständigkeit liegt es, einen Prüfbericht zum Jahresabschluss vorzulegen. Wir haben unsere Prüfung unter 

Beachtung der „International Standards on Auditing“ durchgeführt. Diesen Standards zufolge mussten wir ethischen 

Anforderungen genügen und hatten die Abschlussprüfung so zu planen und durchzuführen, dass wir mit hinreichender 

Sicherheit beurteilen konnten, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen Fehlaussagen enthält.

Eine Abschlussprüfung umfasst die Prüfung der Zahlen und Angaben im Abschluss. Die Auswahl der hierzu angewand-

ten Verfahren obliegt dem Rechnungsprüfer, einschließlich der Beurteilung der Risiken für wesentliche Fehlaussagen 

des Jahresabschlusses aufgrund von Betrug oder Fehlern. Im Zusammenhang mit diesen Risikobeurteilungen erachtet 

es der Rechnungsprüfer für die Erstellung und eine den tatsächlichen Verhältnissen entsprechende Darstellung des Jah-

resabschlusses als wesentlich, dass die interne Kontrolle den Umständen entsprechende Prüfverfahren entwirft, nicht 

jedoch Standpunkte zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Institution zum Ausdruck bringt. Außerdem 

beurteilten wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsätze und der vom Management erbrach-

ten Bilanzschätzungen sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bietet.

Beurteilung

Nach unserer Einschätzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsätzen, 

die im Beschluss EZB/2006/17 über den Jahresabschluss der Europäischen Zentralbank, in der geänderten Fassung, dar-

gelegt sind, ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Finanzlage der Europäischen Zentralbank zum 

31. Dezember 2008 und der fi nanziellen Ergebnisse ihrer Tätigkeit im Geschäftsjahr 2008.

Frankfurt am Main, 25. Februar 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Jens Rönnberg    ppa. Muriel Atton 

Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer 
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Diese Erläuterungen sind nicht Bestandteil des 
Jahresabschlusses der EZB für das Jahr 2008.

EINKÜNFTE DER EZB AUS IHREM ANTEIL 

AM BANKNOTENUMLAUF (SEIGNIORAGE)

Gemäß Beschluss des EZB-Rats wurde im 

Jahr 2007 der volle Seigniorage-Gewinn der 

EZB aus ihrem Anteil am gesamten Euro-Bank-

notenumlauf in Höhe von 2 004 Mio € einbe-

halten, um zu vermeiden, dass die Gewinnaus-

schüttung das Nettojahresergebnis übersteigt. 

Was das Jahr 2008 betrifft, so wurde ein Teil 

des Seigniorage-Gewinns der EZB aus ihrem 

Anteil am gesamten Euro-Banknotenum-

lauf − ein Betrag in Höhe von 1 206 Mio € − 

am 5. Januar 2009 an die NZBen entsprechend 

ihren Anteilen am gezeichneten Kapital der 

EZB ausgezahlt.  

GEWINNAUSSCHÜTTUNG/VERLUSTABDECKUNG

Gemäß Artikel 33 der ESZB-Satzung wird der 

Nettogewinn der EZB in der folgenden Reihen-

folge verteilt:

Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, (a) 

der 20 % des Nettogewinns nicht übersteigen 

darf, wird dem allgemeinen Reservefonds bis 

zu einer Obergrenze von 100 % des Kapitals 

zugeführt; 

der verbleibende Nettogewinn wird an die (b) 

Anteilseigner der EZB entsprechend ihren 

eingezahlten Anteilen ausgeschüttet.

Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann 

der Fehlbetrag aus dem allgemeinen Reserve-

fonds der EZB und erforderlichenfalls nach 

einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats 

aus den monetären Einkünften des betreffen-

den Geschäftsjahres im Verhältnis und bis in 

Höhe der Beträge gezahlt werden, die nach Arti-

kel 32.5 der ESZB-Satzung an die nationalen 

Zentralbanken verteilt werden.1

Der EZB-Rat beschloss am 5. März 2009, keine 

Zuweisung an die Allgemeine Reserve vorzu-

nehmen, sondern den verbleibenden Jahresüber-

schuss in Höhe von 117 Mio € an die NZBen des 

Euroraums im Verhältnis zu ihren eingezahlten 

Kapitalanteilen auszuzahlen.

Die NZBen, die dem Eurosystem nicht angehö-

ren, haben keinen Anspruch auf eine Gewinn-

beteiligung.

ERL ÄUTERUNGEN ZUR 
GEWINNAUSSCHÜTTUNG / VERLUSTABDECKUNG

2008 2007

(in €) (in €)

Jahresüberschuss 1 322 253 536 0

An die NZBen ausgezahlte 

Einkünfte der EZB aus dem 

Banknotenumlauf (1 205 675 418) 0

Jahresüberschuss nach 

Auszahlung von Einkünften der 

EZB aus dem Banknotenumlauf 116 578 118 0

Gewinnausschüttung an NZBen (116 578 118) 0

Insgesamt 0 0

Gemäß Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der 1 

monetären Einkünfte der NZBen unter den NZBen entsprechend 

ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.
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5   KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS
ZUM 31. DEZEMBER 2008

(in Mio €)

AKTIVA 31. DEZEMBER

2008 1
31. DEZEMBER 

2007 2

1 Gold und Goldforderungen 217 722 201 584

2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 160 372 139 030
2.1 Forderungen an den IWF 13 192 9 057

2.2   Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,

Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 147 180 129 973

3 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige
im Euro-Währungsgebiet 234 293 41 975

4 Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb
des Euro-Währungsgebiets 18 651 18 822

4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 18 651 18 822

4.2  Forderungen aus der Kreditfazilität im Rahmen 

des WKM II 
0 0 

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euroraum 860 312 637 178
5.1 Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 239 527 368 607

5.2 Längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte 616 662 268 477

5.3  Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten

Transaktionen 
0 0 

5.4  Strukturelle Operationen in Form von befristeten

Transaktionen 
0 0 

5.5 Spitzenrefi nanzierungsfazilität 4 057 91

5.6 Forderungen aus Margenausgleich 66 2 

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Währungsgebiet 56 988 23 798

7 Wertpapiere in Euro von Ansässigen im
Euro-Währungsgebiet 271 196 143 983

8 Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte 37 438 37 062

9 Sonstige Aktiva 218 134 264 454

Aktiva insgesamt 2 075 107 1 507 887

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1  Die konsolidierten Zahlen zum 31. Dezember 2008 umfassen auch die Zentralbank von Zypern und die Bank Ċentrali ta’ Malta/Central 

Bank of Malta, die seit dem 1. Januar 2008 Mitglieder des Eurosystems sind.

2 Die Vergleichszahlen zum 31. Dezember 2007 wurden neu berechnet, um die am 31. Dezember 2008 vorgenommenen Reklassifi zie-

rungen widerzuspiegeln.
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PASSIVA 31. DEZEMBER

 2008

 31. DEZEMBER

 2007

1 Banknotenumlauf 762 921 676 678

2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegenüber Kreditinstituten im Euro-
Währungsgebiet 492 310 379 183
2.1  Einlagen auf Girokonten 

(einschließlich Mindestreserveguthaben) 291 710 267 337

2.2 Einlagefazilität 200 487 8 831

2.3 Termineinlagen 0 101 580 

2.4  Feinsteuerungsoperationen in Form von 

befristeten Transaktionen 0 0 

2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 113 1 435 

3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber
Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet 328 126 

4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen 0 0 

5 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 91 077 46 183
5.1 Einlagen von öffentlichen Haushalten 83 282 38 115

5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 7 794 8 069

6 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 293 592 45 094

7 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 5 723 2 490 

8 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber
Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets 10 258 15 553
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 10 258 15 553

8.2  Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilität im Rahmen 

des WKM II 0 0 

9 Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte 
Sonderziehungsrechte 5 465 5 279

10 Sonstige Passiva 166 500 123 076

11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 175 735 147 123

12 Kapital und Rücklagen 71 200 67 101

Passiva insgesamt 2 075 107 1 507 887





ANHANG
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RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellung bietet einen Überblick über 

die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2008 und 

Anfang 2009 von der EZB verabschiedet und 

im Amtsblatt der Europäischen Union (erhält-

lich beim Amt für amtliche Veröffentlichun-

gen der Europäischen Gemeinschaften) veröf-

fentlicht wurden. Eine Aufl istung aller von der 

EZB seit ihrer Gründung verabschiedeten und 

im Amtsblatt veröffentlichten Rechtsakte fi ndet 

sich in der Rubrik „Rechtlicher Rahmen“ auf 

der EZB-Website.

Nr. Titel Fundstelle im 
Amtsblatt

EZB/2008/1 Empfehlung der Europäischen Zentralbank vom 28. Januar 2008 

an den Rat der Europäischen Union zu den externen Rechnungs-

prüfern der Suomen Pankki

ABl. C 29, 

1.2.2008, S. 1

EZB/2008/2 Empfehlung der Europäischen Zentralbank vom 30. April 2008 

an den Rat der Europäischen Union im Hinblick auf die externen 

Rechnungsprüfer der Europäischen Zentralbank

ABl. C 114, 

9.5.2008, S. 1

EZB/2008/3 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 15. Mai 2008 zu 

Verfahren der Sicherheitszulassung für Hersteller von für die 

Sicherheit des Euro bedeutsamen Materialien für Euro-Bank-

noten

ABl. L 140, 

30.5.2008, S. 26

EZB/2008/4 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 19. Juni 2008 zur 

Änderung der Leitlinie EZB/2006/9 über bestimmte Vorberei-

tungsmaßnahmen für die Euro-Bargeldumstellung und über die 

vorzeitige Abgabe und Weitergabe von Euro-Banknoten und 

-Münzen außerhalb des Euro-Währungsgebiets 

ABl. L 176, 

4.7.2008, S. 16

EZB/2008/5 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 20. Juni 2008 über 

die Verwaltung von Währungsreserven der Europäischen Zen-

tralbank durch die nationalen Zentralbanken sowie über die 

Rechtsdokumentation bei Geschäften mit diesen Währungsre-

serven (Neufassung)

ABl. L 192, 

19.7.2008, S. 63

EZB/2008/6 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 26. August 2008 

zur Änderung der Leitlinie EZB/2002/7 über die statistischen 

Berichtsanforderungen der Europäischen Zentralbank im 

Bereich der vierteljährlichen Finanzierungsrechnungen

ABl. L 259, 

27.9.2008, S. 12

EZB/2008/7 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 5. September 2008 

zur Änderung der Leitlinie EZB/2005/5 vom 17. Februar 2005 

über die statistischen Berichtsanforderungen der Europäischen 

Zentralbank und die Verfahren für den Austausch statistischer 

Daten im Europäischen System der Zentralbanken im Bereich 

der staatlichen Finanzstatistiken

ABl. L 276, 

17.10.2008, S. 32

EZB/2008/8 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 11. September 

2008 über die Datenerhebung bezüglich des Euro und den 

Betrieb des Bargeldinformationssystems 2 (CIS 2) 

ABl. L 346, 

23.12.2008, S. 89
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EZB/2008/9 Empfehlung für eine Verordnung des Rates zur Änderung der 

Verordnung (EG) Nr. 2533/98 über die Erfassung statistischer 

Daten durch die Europäische Zentralbank

ABl. C 251, 

3.10.2008, S. 1

EZB/2008/10 Verordnung der Europäischen Zentralbank vom 22. Oktober 2008 

zur Änderung der Verordnung EZB/2003/9 über die Auferle-

gung einer Mindestreservepfl icht

ABl. L 282, 

25.10.2008, S. 14

EZB/2008/11 Verordnung der Europäischen Zentralbank vom 23. Oktober 2008 

über zeitlich befristete Änderungen der Regelungen hinsichtlich 

der Notenbankfähigkeit von Sicherheiten 

ABl. L 282, 

25.10.2008, S. 17

EZB/2008/13 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 23. Oktober 2008 

zur Änderung der Leitlinie EZB/2000/7 über geldpolitische 

Instrumente und Verfahren des Eurosystems 

ABl. L 36, 

5.2.2009, S. 31 

EZB/2008/14 Entscheidung der Europäischen Zentralbank vom 28. Okto-

ber 2008 zu Übergangsbestimmungen für die Auferlegung 

einer Mindestreservepfl icht durch die Europäische Zentralbank 

nach der Einführung des Euro in der Slowakei

ABl. L 319, 

29.11.2008, S. 73

EZB/2008/15 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 14. Novem-

ber 2008 über die Durchführung der Verordnung EZB/2008/11 

vom 23. Oktober 2008 über zeitlich befristete Änderungen hin-

sichtlich der Notenbankfähigkeit von Sicherheiten 

ABl. L 309, 

20.11.2008, S. 8

EZB/2008/16 Empfehlung der Europäischen Zentralbank vom 17. Novem-

ber 2008 an den Rat der Europäischen Union im Hinblick auf 

die externen Rechnungsprüfer der Banque centrale du Luxem-

bourg

ABl. C 299, 

22.11.2008, S. 5

EZB/2008/17 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 17. Novem-

ber 2008 zur Festlegung des Rahmens für die gemeinsame 

Beschaffung durch das Eurosystem

ABl. L 319, 

29.11.2008, S. 76

EZB/2008/18 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 21. Novem-

ber 2008 über zeitlich befristete Änderungen der Regelungen 

hinsichtlich der Notenbankfähigkeit von Sicherheiten 

ABl. L 314, 

25.11.2008, S. 14

EZB/2008/19 Empfehlung der Europäischen Zentralbank vom 5. Dezem-

ber 2008 an den Rat der Europäischen Union zu den externen 

Rechnungsprüfern der Bank Ċentrali ta’ Malta/Central Bank 

of Malta

ABl. C 322, 

17.12.2008, S. 1

EZB/2008/20 Entscheidung der Europäischen Zentralbank vom 11. Dezem-

ber 2008 über die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von 

Münzen im Jahr 2009

ABl. L 352, 

31.12.2008, S. 58



272
EZB
Jahresbericht
2008

Nr. Titel Fundstelle im 
Amtsblatt

EZB/2008/21 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 11. Dezem-

ber 2008 zur Änderung der Leitlinie EZB/2006/16 über die 

Rechnungslegungsgrundsätze und das Berichtswesen im Euro-

päischen System der Zentralbanken

ABl. L 36, 

5.2.2009, S. 46

EZB/2008/22 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 11. Dezem-

ber 2008 zur Änderung des Beschlusses EZB/2006/17 über den 

Jahresabschluss der Europäischen Zentralbank

ABl. L 36, 

5.2.2009, S. 22 

EZB/2008/23 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 12. Dezem -

ber 2008 über die prozentualen Anteile der nationalen Zentral-

banken im Schlüssel für die Zeichnung des Kapitals der Europä-

ischen Zentralbank

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 66

EZB/2008/24 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 12. Dezem-

ber 2008 zur Bestimmung der Maßnahmen, die zur Einzah-

lung des Kapitals der Europäischen Zentralbank durch die teil-

nehmenden nationalen Zentralbanken erforderlich sind

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 69

EZB/2008/25 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 12. Dezember 2008 

zur Festlegung der Bedingungen für die Übertragung der Kapi-

talanteile der Europäischen Zentralbank zwischen den nationalen 

Zentralbanken und für die Anpassung des eingezahlten Kapitals

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 71

EZB/2008/26 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 12. Dezem-

ber 2008 zur Änderung des Beschlusses EZB/2001/15 vom 

6. Dezember 2001 über die Ausgabe von Euro-Banknoten

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 75

EZB/2008/27 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 12. Dezem -

ber 2008 zur Festlegung der Maßnahmen, die für den Beitrag 

zum kumulierten Wert der Eigenmittel der Europäischen Zen-

tralbank und für die Anpassung der den übertragenen Wäh-

rungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen 

Zentralbanken erforderlich sind

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 77

EZB/2008/28 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 15. Dezem-

ber 2008 zur Bestimmung der Maßnahmen, die zur Einzahlung 

des Kapitals der Europäischen Zentralbank durch die nicht teil-

nehmenden nationalen Zentralbanken erforderlich sind

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 81

EZB/2008/29 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 18. Dezem-

ber 2008 über die Verschiebung des Beginns des Rotations-

systems im EZB-Rat 

ABl. L 3, 

7.1.2009, S. 4

EZB/2008/30 Verordnung der Europäischen Zentralbank vom 19. Dezem-

ber 2008 über die Statistik über die Aktiva und Passiva von 

fi nanziellen Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsge-

schäfte betreiben 

ABl. L 15, 

20.1.2009, S. 1



273
EZB

Jahresbericht
2008

Nr. Titel Fundstelle im 
Amtsblatt

EZB/2008/31 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 19. Dezem-

ber 2008 zur Änderung der Leitlinie EZB/2007/9 über die 

monetäre Statistik, die Statistik über Finanzinstitute und die 

Finanzmarktstatistik (Neufassung)

ABl. L 53, 

26.2.2009, S. 76

EZB/2008/32 Verordnung der Europäischen Zentralbank vom 19. Dezem-

ber 2008 über die Bilanz des Sektors der monetären Finanz-

institute (Neufassung)

ABl. L 15, 

20.1.2009, S. 14

EZB/2008/33 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 31. Dezem-

ber 2008 über die Einzahlung von Kapital, die Übertragung 

von Währungsreserven und die Beiträge zu den Reserven 

und Rückstellungen der Europäischen Zentralbank durch die 

Národná banka Slovenska

ABl. L 21, 

24.1.2009, S. 83

EZB/2009/1 Leitlinie der Europäischen Zentralbank vom 20. Januar 2009 

zur Änderung der Leitlinie EZB/2000/7 über geldpolitische 

Instrumente und Verfahren des Eurosystems

ABl. L 36, 

5.2.2009, S. 59

EZB/2009/2 Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 27. Januar 2009 

zur Änderung des Beschlusses EZB/2007/5 über die Festle-

gung der Vergaberegeln

ABl. L 51, 

24.2.2009, S. 10

EZB/2009/3 Empfehlung der Europäischen Zentralbank vom 16. Februar 2009 

an den Rat der Europäischen Union zu den externen Rechnungs-

prüfern der Deutschen Bundesbank

ABl. C 43, 

21.2.2009, S. 1
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STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Überblick über 

die von der EZB im Jahr 2008 und Anfang 2009 

gemäß Artikel 105 Absatz 4 EG-Vertrag und 

Artikel 4 ESZB-Satzung, Artikel 112 Absatz 2 

Buchstabe b) EG-Vertrag und Artikel 11.2 ESZB-

Satzung verabschiedeten Stellungnahmen. Eine 

Aufstellung aller von der EZB seit ihrer Grün-

dung abgegebenen Stellungnahmen fi ndet sich 

auf der EZB-Website.

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten 1

Nr. 2 Ursprung Gegenstand

CON/2008/1 Zypern Kontrolle der Reproduktion von Euro-Banknoten und 

-Münzen in Zypern

CON/2008/2 Tschechische 

Republik

Kompetenzverteilung zwischen der Česká národní 

banka und dem Finanzministerium im Hinblick auf die 

Vorbereitung und Einreichung von bestimmten Gesetz-

entwürfen bei der Regierung

CON/2008/3 Deutschland Deutsche Rechtsvorschriften im Hinblick auf Münzen

CON/2008/4 Schweden Änderung der Satzung der Sveriges Riksbank in Bezug 

auf die Amtszeit ihrer Direktoriumsmitglieder

CON/2008/5 Polen Änderungen der Governance, der Aufsicht und der 

Finanzierungsart des Einlagensicherungssystems, 

insbesondere im Hinblick auf die Beteiligung der 

Narodowy Bank Polski

CON/2008/6 Portugal Grundsätze, Vorschriften und Struktur des nationalen 

Statistiksystems sowie die Rolle der Banco de Portugal

CON/2008/7 Rumänien Änderungen der gesetzlichen Vorschriften in Bezug auf 

Schecks, Wechsel und Solawechsel 

CON/2008/8 Frankreich Auswirkungen der Änderungen des Status von St.  Martin 

und St. Barthélemy nach französischem Recht auf ihre 

Währungssysteme

CON/2008/9 Deutschland Beschäftigungsverhältnisse der Deutschen Bundesbank 

mit ihren Mitarbeitern

CON/2008/10 Italien Vergütung bei der Banca d’Italia und Strukturreform 

des von ihr gehaltenen Regierungskontos

CON/2008/11 Portugal Beaufsichtigung von Rechnungsprüfern und die diesbe-

zügliche Rolle der Banco de Portugal

CON/2008/13 Griechenland Reform des griechischen Sozialversicherungssystems in 

Bezug auf die Bank von Griechenland

CON/2008/14 Estland Organisatorische Änderungen des Gesetzes über die 

Eesti Pank 

1 Laut Beschluss des EZB-Rats vom Dezember 2004 werden Stellungnahmen der EZB bei Konsultationen durch nationale Behörden 

grundsätzlich unmittelbar nach ihrer Verabschiedung und anschließenden offi ziellen Übermittlung veröffentlicht.

2 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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CON/2008/16 Finnland Zusammenführung der Finanz- und Versicherungsauf-

sicht

CON/2008/17 Luxemburg Befugnisse der Banque centrale du Luxembourg und 

Pensionsordnung für ihre Bediensteten

CON/2008/18 Slowakei Gesetzliche Regelung der Zahlungsverkehrssysteme im 

Hinblick auf die Sicherstellung ihrer Vereinbarkeit mit 

dem Vertrag und die Erleichterung eines reibungslosen 

Übergangs des inländischen Zahlungsverkehrssystems 

zu TARGET2

CON/2008/20 Polen Rolle der Narodowy Bank Polski betreffend das Clea-

ring und die Abwicklung von Wertpapieren sowie das 

System der zentralen Wertpapierverwahrung 

CON/2008/21 Tschechische 

Republik

Entwurf eines Gesetzes über die Česká národní banka

CON/2008/23 Slowakei Entwürfe für Rechtsvorschriften über die doppelte 

Preisauszeichnung im Banken-, Kapitalmarkt-, Versi-

cherungs- und Rentensektor sowie über Rundungsre-

geln für bestimmte Wertpapierarten

CON/2008/24 Griechenland Gesellschaftsrechtliche Ausnahmeregelung im Hinblick 

auf bestimmte Transaktionen von Kreditinstituten  

CON/2008/25 Slowakei Doppelte Preisauszeichnung von Beträgen im Glücks-

spielsektor

CON/2008/26 Polen Regelungen für den Austausch von beschädigten Bank-

noten und Münzen

CON/2008/27 Slowakei Doppelte Preisauszeichnung und Rundungsregeln im 

Arbeits- und Sozialversicherungssektor

CON/2008/29 Bulgarien Änderungen des Statistikgesetzes

CON/2008/30 Österreich Einführung der kapitalanlageorientierten Lebensversi-

cherung und von Wohlverhaltensregeln für Versiche-

rungsunternehmen 

CON/2008/31 Rumänien Änderungen der Satzung der Banca Naţională a 

României

CON/2008/32 Polen Änderungen der Governance, der Aufsicht und der 

Finanzierungsart des Einlagensicherungssystems, 

insbesondere im Hinblick auf die Beteiligung der 

Narodowy Bank Polski 
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CON/2008/33 Belgien Einrichtung des Prüfungsausschusses der Nationale 

Bank van België/Banque Nationale de Belgique

CON/2008/34 Schweden Finanzielle Unabhängigkeit der Sveriges Riksbank

CON/2008/35 Dänemark Einzug der Münze mit dem geringsten Nennwert als 

gesetzliches Zahlungsmittel

CON/2008/36 Lettland Rechtsvorschriften über Banknoten und Münzen

CON/2008/38 Malta Rechtlicher Rahmen für das Recycling von Euro-Bank-

noten durch Kreditinstitute und andere professionelle 

Bargeldakteure

CON/2008/39 Polen Ausschuss für Finanzstabilität

CON/2008/40 Slowakei Weitere detaillierte technische Regelungen bezüglich 

der Euro-Umstellung

CON/2008/41 Österreich Finanzierung eines österreichischen Beitrags zur Ent-

schuldung Liberias

CON/2008/42 Luxemburg Änderungen, die der Banque centrale du Luxembourg 

einen wirksameren Beitrag zur Finanzstabilität ermög-

lichen und die Mindestreserveregelung klarstellen

CON/2008/43 Slowenien Beschränkungen und Verbote für Amtsträger

CON/2008/44 Irland Finanzielle Hilfen für Kreditinstitute

CON/2008/46 Belgien Staatsgarantie zur Sicherung der Kreditvergabe der 

Nationale Bank van België/Banque Nationale de Bel-

gique im Zusammenhang mit ihrem Beitrag zur Finanz-

stabilität 

CON/2008/47 Schweden Umtausch und Einzug von Banknoten und Münzen 

CON/2008/48 Irland Umsetzung fi nanzieller Unterstützungsmaßnahmen für 

Kreditinstitute  

CON/2008/49 Deutschland Umtausch von Euro-Münzen und deutschen Euro-

Ge denkmünzen

CON/2008/50 Belgien Staatliche Garantie zur Deckung von Verbindlichkeiten 

von Kreditinstituten

CON/2008/51 Griechenland Einlagensicherungs- und Anlegerschutzsysteme  

CON/2008/52 Spanien Gründung eines Fonds zum Erwerb von Finanzaktiva 

und andere Maßnahmen der Regierung für die fi nanzi-

elle Stabilität
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CON/2008/53 Polen Erweiterung des rechtlichen Rahmens für die Erhebung 

statistischer Informationen durch die Narodowy Bank 

Polski 

CON/2008/54 Dänemark Finanzstabilitätssystem, das die vollständige Deckung 

von Ansprüchen von Einlegern und gewöhnlichen Gläu-

bigern garantiert 

CON/2008/55 Österreich Rechtliche Maßnahmen zur Wiederherstellung der Sta-

bilität des Finanzmarkts 

CON/2008/56 Frankreich Leistung staatlicher Garantien für die fi nanzielle Stabi-

lität

CON/2008/57 Deutschland Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds und 

andere Maßnahmen im Hinblick auf fi nanzielle Stabili-

tät

CON/2008/58 Italien Maßnahmen zur Garantie der Stabilität des Bankensys-

tems

CON/2008/59 Schweden Stabilisierungsmaßnahmen für das Finanzsystem

CON/2008/60 Spanien Operationen des Fonds für den Erwerb fi nanzieller Ver-

mögenswerte

CON/2008/61 Belgien Schutz von Einlagen und bestimmten Lebensversiche-

rungsprodukten

CON/2008/62 Schweden Leistung staatlicher Garantien für Banken und Kredit-

marktunternehmen

CON/2008/64 Belgien Verwaltung von Informationen über Emittenten im 

Zusammenhang mit der Dematerialisierung ihrer Wert-

papiere 

CON/2008/65 Italien Maßnahmen zur Durchführung der Garantie für die 

Stabilität des Kreditsystems

CON/2008/66 Litauen Änderungen der Mindestreserveanforderungen

CON/2008/67 Spanien Voraussetzungen für die Gewährung staatlicher Garan-

tien

CON/2008/68 Finnland Finanzielle Stabilitätsmaßnahmen in Bezug auf den 

staatlichen Garantiefonds

CON/2008/69 Irland Erweiterung des Anwendungsbereichs des Einlagensi-

cherungssystems
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CON/2008/71 Bulgarien Errichtung eines von der Bulgarischen Nationalbank 

(Българска народна банка) verwalteten Registers der 

Finanzinstitute

CON/2008/72 Rumänien Verwendung von Währungsreserven für den Touris-

mus

CON/2008/73 Bulgarien Änderungen der Satzung der Bulgarischen National-

bank (Българска народна банка) in Vorbereitung für 

die Einführung des Euro

CON/2008/74 Belgien Staatliche Garantie zur Verhinderung von Liquiditäts-

abfl üssen

CON/2008/75 Finnland Investition staatlichen Kapitals in Einlagenbanken

CON/2008/76 Slowenien Staatliche Garantien und andere Maßnahmen zur Erhal-

tung der Stabilität des Finanzsystems

CON/2008/78 Bulgarien Rolle der Bulgarischen Nationalbank (Българска 

народна банка) hinsichtlich Zahlungsinstituten und 

Betreibern von Zahlungssystemen sowie Überwachung 

von Zahlungs- und Abwicklungssystemen

CON/2008/79 Griechenland Maßnahmen zur Erhöhung der Liquidität der Wirt-

schaft 

CON/2008/80 Polen Unterstützung von Finanzinstituten durch Staatsfi nan-

zen

CON/2008/81 Ungarn Maßnahmen zur Stärkung des Finanzintermediärsys-

tems zwecks Wahrung der Finanzstabilität

CON/2008/82 Spanien Zahlung der Gewinne der Banco de España an das 

Finanzministerium

CON/2008/83 Ungarn Anpassung der Satzung der Magyar Nemzeti Bank an 

das Gemeinschaftsrecht 

CON/2008/85 Frankreich Modernisierung des rechtlichen Rahmens für Finanzin-

strumente

CON/2008/86 Slowakei Bargeldumlauf 

CON/2008/87 Spanien Änderungen des Gesetzes über Zahlungssysteme und 

Wertpapierabwicklungssysteme

CON/2008/88 Slowenien Kriterien und Bedingungen für die Gewährung einer 

staatlichen Garantie

CON/2008/89 Lettland Geldpolitische Instrumente
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CON/2008/90 Ungarn Bearbeitung und Inverkehrgabe von Banknoten und 

Münzen und technische Maßnahmen zum Schutz vor 

Fälschungen

CON/2008/91 Belgien Anwendung der Beschränkungen im Hinblick auf 

Abfi ndungszahlungen für geschäftsführende Direktoren 

von börsennotierten Unternehmen auf die Nationale 

Bank van België/Banque Nationale de Belgique

CON/2008/92 Slowenien Kriterien und Bedingungen für die Gewährung staatli-

cher Kredite

CON/2009/2 Lettland Staatliche Garantien für Bankkredite

CON/2009/3 Slowenien Bedingungen für die Investition staatlichen Kapitals 

und Debt-to-Equity-Swaps gemäß dem Gesetz über die 

öffentlichen Finanzen

CON/2009/4 Belgien Änderungen der Regelungen über die Verteilung der Ein-

künfte der Nationale Bank van België/Banque Nationale 

de Belgique und die Verteilung ihrer Gewinne an den 

belgischen Staat 

CON/2009/5 Österreich Zahlung der vorgeschlagenen Erhöhung der Quote 

Österreichs beim IWF durch die Oesterreichische 

Nationalbank

CON/2009/6 Dänemark Erweiterung des Finanzstabilitätssystems, das die voll-

ständige Deckung von Ansprüchen von Einlegern und 

gewöhnlichen Gläubigern garantiert, und System für die 

Bereitstellung staatlichen Kapitals für Kreditinstitute

CON/2009/7 Luxemburg Rolle der Banque centrale du Luxembourg bei der 

Erstellung bestimmter Statistiken

CON/2009/8 Schweden Münze mit dem geringsten Nennwert, die ihre Gültig-

keit als gesetzliches Zahlungsmittel verliert, und Ände-

rungen der Rundungsregeln

CON/2009/9 Ungarn Betriebsvorschriften des Zentralverwahrers, der Clea-

ringstelle und der zentralen Gegenpartei

CON/2009/10 Lettland Einlagensicherungssystem und Rolle der Aufsichtsbe-

hörde in Insolvenzverfahren

CON/2009/11 Lettland Vom Staat gezahlte Entschädigungen im Zusammen-

hang mit Übernahmen von Banken

CON/2009/12 Zypern Bedingungen für die Gewährung staatlicher Kredite 

und Garantien in Notfällen
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CON/2009/13 Bulgarien Zusätzliche Qualifi kationskriterien für die Mitglieder 

des Rates der Bulgarischen Nationalbank (Българска 

народна банка) und weitere Bestimmungen zur Über-

mittlung diesbezüglicher Informationen

CON/2009/15 Irland Finanzielle Unterstützungsmaßnahmen hinsichtlich der 

Besoldung der Beschäftigten im öffentlichen Dienst 

CON/2009/16 Irland Gesetzesvorhaben, das es dem Finanzminister gestattet, 

den nationalen Fonds für Pensionsrücklagen (National 

Pensions Reserve Fund) anzuweisen, im Rahmen der 

Rekapitalisierung der Banken in Finanzinstitute zu 

investieren
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b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine europäische Institution 3

Nr. 4 Ursprung Gegenstand
Fundstelle 
im Amtsblatt

CON/2008/12 EU-Rat Gemeinschaftsstatistiken des Außenhan-

dels mit Drittländern

ABl. C 70, 

15.3.2008, S. 1.

CON/2008/15 EU-Rat Kodifi zierung der Verordnung des Rates 

über die Anwendung des Protokolls über 

das Verfahren bei einem übermäßigen 

Defi zit

ABl. C 88, 

9.4.2008, S. 1

CON/2008/19 EU-Rat Einführung des Regelungsverfahrens mit 

Kontrolle in Bezug auf einige Rechtsakte 

im Bereich Statistik

ABl. C 117, 

14.5.2008, S. 1

CON/2008/22 EU-Kommission Durchführung der Verordnung über die 

Statistik der offenen Stellen in der Ge-

meinschaft in Bezug auf Saisonbereini-

gungsverfahren, Qualitätsberichte, Da-

tenerhebung, Spezifikationen für die 

Datenübermittlung und Durchführbar-

keitsstudien 

ABl. C 134, 

31.5.2008, S. 10

CON/2008/28 EU-Rat Einführung des Euro in der Slowakei 

und Umrechnungskurs der slowakischen 

Krone gegenüber dem Euro 

ABl. C 180, 

17.7.2008, S. 1

CON/2008/37 EU-Rat Änderung der Richtlinie über die Wirk-

samkeit von Abrechnungen in Zahlungs- 

sowie Wertpapierliefer- und -abrech-

nungssystemen und der Richtlinie über 

Finanzsicherheiten im Hinblick auf ver-

bundene Systeme und Kreditforderungen 

ABl. C 216, 

23.8.2008, S. 1

CON/2008/45 EU-Rat Medaillen und Münzstücke mit ähnli-

chen Merkmalen wie Euro-Münzen 

ABl. C 283, 

7.11.2008, S. 1

CON/2008/63 EU-Kommission Entwurf eines Beschlusses in Bezug auf 

den Ausschuss der Europäischen Ban-

kenaufsichtsbehörden

ABl. C 45, 

24.2.2009, S. 1

CON/2008/70 EU-Rat Änderung der Richtlinie über Einlagen-

sicherungssysteme im Hinblick auf 

Deckungssumme und Auszahlungsfrist

ABl. C 314, 

9.12.2008, S. 1 

3 Die Stellungnahmen werden auch auf der EZB-Website veröffentlicht.  

4 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr. 4 Ursprung Gegenstand
Fundstelle 
im Amtsblatt

CON/2008/77 EU-Rat Vorschlag für eine Verordnung des Rates 

zur Einführung einer Fazilität des mit-

telfristigen fi nanziellen Beistands zur 

Stützung der Zahlungsbilanzen der Mit-

gliedstaaten 

ABl. C 328, 

23.12.2007, S. 1

CON/2008/84 EU-Rat Richtlinie über die Aufnahme, Ausübung 

und Beaufsichtigung der Tätigkeit von 

E-Geld-Instituten

ABl. C 30, 

6.2.2009, S. 1

CON/2009/1 EU-Rat Neue Verordnung über grenzüberschrei-

tende Zahlungen in der Gemeinschaft

ABl. C 21, 

28.1.2009, S. 1

CON/2009/14 EU-Kommission Standards für die Behandlung von 

Saisonprodukten im Harmonisierten 

Verbraucherpreisindex

Noch nicht 

veröffentlicht
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11. JANUAR UND 8. FEBRUAR 2007 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie 

die Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfa-

zilität und die Einlagefazilität unverändert bei 

3,50 %, 4,50 % bzw. 2,50 % zu belassen. 

8. MÄRZ 2007 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – 

beginnend mit dem am 14. März 2007 abzu-

wickelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 

3,75 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, die 

Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazi-

lität und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 

14. März 2007 um jeweils 25 Basispunkte auf 

4,75 % bzw. 2,75 % zu erhöhen. 

12. APRIL UND 10. MAI 2007 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie 

die Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfa-

zilität und die Einlagefazilität unverändert bei 

3,75 %, 4,75 % bzw. 2,75 % zu belassen. 

6. JUNI 2007 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – 

beginnend mit dem am 13. Juni 2007 abzuwi-

ckelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 4 % 

zu erhöhen. Er beschließt ferner, die Zinssätze 

für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die 

Einlagefazilität mit Wirkung vom 13. Juni 2007 

um jeweils 25 Basispunkte auf 5 % bzw. 3 % zu 

erhöhen. 

5. JULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER, 

8. NOVEMBER, 6. DEZEMBER 2007, 10. JANUAR, 

7. FEBRUAR, 6. MÄRZ, 10. APRIL, 8. MAI 

UND 5. JUNI 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbie-

tungssatz für die Hauptrefinanzierungsge-

schäfte sowie die Zinssätze für die Spitzenre-

fi nanzierungsfazilität und die Einlagefazilität 

unverändert bei 4,00 %, 5,00 % bzw. 3,00 % 

zu belassen. 

3. JULI 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – 

beginnend mit dem am 9. Juli 2008 abzuwi-

ckelnden Geschäft – um 25 Basispunkte auf 

4,25 % zu erhöhen. Er beschließt ferner, die 

Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität 

und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 9. Juli 

2008 um jeweils 25 Basispunkte auf 5,25 % 

bzw. 3,25 % zu erhöhen. 

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie 

die Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfa-

zilität und die Einlagefazilität unverändert bei 

4,25 %, 5,25 % bzw. 3,25 % zu belassen. 

8. OKTOBER 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Mindestbietungs-

satz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – 

beginnend mit den am 15. Oktober 2008 abzu-

wickelnden Geschäften – um 50 Basispunkte 

auf 3,75 % zu verringern. Er beschließt fer-

ner, die Zinssätze für die Spitzenrefi nanzie-

rungsfazilität und die Einlagefazilität mit sofor-

tiger Wirkung um jeweils 50 Basispunkte auf 

4,75 % bzw. 2,75 % zu senken. Darüber hinaus 

beschließt der EZB-Rat, dass die wöchentlichen 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – beginnend mit 

dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschäft – 

als Mengentender mit vollständiger Zuteilung 

zum Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsge-

schäfte durchgeführt werden. Des Weiteren ver-

ringert die EZB mit Wirkung vom 9. Oktober 

den Korridor für die ständigen Fazilitäten von 

200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den 

Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte. 

Die beiden Maßnahmen bleiben so lange wie 

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS1

Die Chronik der geldpolitischen Maßnahmen, die das Eurosys-1 

tem von 1999 bis 2006 ergriffen hat, fi ndet sich im Jahres-

bericht der EZB für das jeweilige Jahr.
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nötig, mindestens aber bis zum Ende der ers-

ten Mindestreserve-Erfüllungsperiode des kom-

menden Jahres am 20. Januar 2009, in Kraft.

15. OKTOBER 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Sicherheitenrah-

men weiter auszuweiten und die Bereitstellung 

von Liquidität zu verbessern. Zu diesem Zweck 

beschließt er, a) das Verzeichnis der für Kredit-

geschäfte des Eurosystems zugelassenen Sicher-

heiten auszuweiten, wobei die Ausweitung bis 

Ende 2009 in Kraft bleibt, b) die Bereitstel-

lung längerfristiger Refi nanzierungsmittel mit 

Wirkung vom 30. Oktober 2008 bis zum Ende 

des ersten Quartals 2009 zu verbessern und 

c) Liquidität in US Dollar über Devisenswapge-

schäfte bereitzustellen. 

6. NOVEMBER 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte – beginnend 

mit den am 12. November 2008 abzuwickelnden 

Geschäften – um 50 Basispunkte auf 3,25 % zu 

verringern. Er beschließt ferner, die Zinssätze 

für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die 

Einlagefazilität mit Wirkung vom 12. Novem-

ber 2008 um jeweils 50 Basispunkte auf 3,75 % 

bzw. 2,75 % zu senken. 

4. DEZEMBER 2008 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte – beginnend 

mit den am 10. Dezember 2008 abzuwickelnden 

Geschäften – um 75 Basispunkte auf 2,50 % zu 

verringern. Er beschließt ferner, die Zinssätze 

für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die 

Einlagefazilität mit Wirkung vom 10. Dezem-

ber 2008 um jeweils 75 Basispunkte auf 3,00 % 

bzw. 2,00 % zu senken. 

18. DEZEMBER 2008 

Der EZB-Rat beschließt, die Hauptrefinan-

zierungsgeschäfte weiterhin – über die am 

20. Januar 2009 endende Mindestreserve-Erfül-

lungsperiode hinaus – als Mengentender mit 

vollständiger Zuteilung durchzuführen. Diese 

Maßnahme gilt so lange wie nötig, mindes-

tens aber bis zur letzten Zuteilung der dritten 

Mindestreserve-Erfüllungsperiode 2009 am 

31. März. Darüber hinaus wird mit Wirkung 

vom 21. Januar 2009 der von den Zinssätzen für 

die ständigen Fazilitäten gebildete Korridor, der 

am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte um 

den geltenden Zinssatz für die Hauptrefi nan-

zierungsgeschäfte verringert wurde, wieder auf 

200 Basispunkte ausgeweitet. 

15. JANUAR 2009 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte – beginnend 

mit dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden 

Geschäft – um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu 

verringern. Er beschließt ferner im Einklang 

mit dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die 

Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazili-

tät und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 21. 

Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzuset-

zen. 

5. FEBRUAR 2009 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefinanzierungsfazilität 

und die Einlagefazilität unverändert bei 2,00 %, 

3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen. 

5. MÄRZ 2009 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – beginnend mit 

den am 11. März 2009 abzuwickelnden Geschäf-

ten – um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-

gern. Er beschließt ferner, die Zinssätze für die 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Einla-

gefazilität mit Wirkung vom 11. März 2009 auf 

2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen. 

Darüber hinaus beschließt der EZB-Rat, alle 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte, Refinanzie-

rungsgeschäfte mit Sonderlaufzeit sowie zusätz-

lichen und regelmäßigen längerfristigen Refi -

nanzierungsgeschäfte so lange wie nötig, in 
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jedem Fall aber über das Jahresende 2009 hin-

aus, weiterhin als Mengentender mit vollstän-

diger Zuteilung abzuwickeln. Er beschließt 

ferner, die zusätzlichen längerfristigen Refi nan-

zierungsgeschäfte und die Refi nanzierungsge-

schäfte mit Sonderlaufzeit so lange wie nötig, in 

jedem Fall aber über das Jahresende 2009 hin-

aus, weiterhin im derzeitigen Rhythmus und mit 

dem aktuellen Laufzeitenprofi l durchzuführen.
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14. JANUAR 2008

HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHÄFTE

Die EZB beobachtet die Liquiditätsbedingungen 

auch weiterhin genau mit dem Ziel, die sehr kurz-

fristigen Zinssätze nahe am Mindestbietungssatz 

der Hauptrefi nanzierungsgeschäfte zu halten. Bei 

ihren Hauptrefi nanzierungsgeschäften wird die 

EZB so lange wie nötig mehr Liquidität als den 

Benchmark-Betrag zuteilen, um den Bedarf der 

Geschäftspartner zur Einhaltung der Mindestre-

servepfl icht möglichst früh in der Erfüllungsperi-

ode zu decken. Die EZB zielt auf die Herstellung 

ausgeglichener Liquiditätsbedingungen am Ende 

der Mindestreserve-Erfüllungsperiode ab. 

7. FEBRUAR 2008

ZUSÄTZLICHE LÄNGERFRISTIGE 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFTE

Der EZB-Rat beschloss heute die Fortführung 

der beiden zusätzlichen längerfristigen Refi nan-

zierungsgeschäfte (LRGs), die am 23. Novem-

ber 2007 (60 Mrd €) und am 12. Dezember 2007 

(60 Mrd €) zugeteilt wurden und am 21. Feb-

ruar 2008 bzw. am 13. März 2008 fällig werden. 

Ziel ist es, die bisher im Hinblick auf die Nor-

malisierung am Euro-Geldmarkt erzielten Fort-

schritte weiter zu festigen. Die Fortführung die-

ser LRGs fi ndet wie nachfolgend beschrieben 

statt und berührt die regelmäßigen LRGs nicht: 

Die beiden zusätzlichen LRGs werden in Form 

von Zinstendern mit einem im Voraus festgeleg-

ten Betrag von jeweils 60 Mrd € durchgeführt. 

Das erste Geschäft wird am 21. Februar 2008 

abgewickelt; die Laufzeit endet am 22. Mai 2008. 

Das zweite Geschäft wird am 13. März 2008 

abgewickelt und ist am 12. Juni 2008 fällig. Die 

beiden zusätzlichen LRGs werden als Standard-

tender durchgeführt, bei denen Ankündigung 

und Zuteilung jeweils zwei Tage bzw. einen Tag 

vor Abwicklung des Geschäfts stattfi nden.  

28. MÄRZ 2008

ZUSÄTZLICHE LÄNGERFRISTIGE 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFTE

Anlässlich seiner Sitzung am 27. März 2008 

beschloss der EZB-Rat die Durchführung 

zusätzlicher längerfristiger Refi nanzierungs-

geschäfte (LRGs) mit einer Laufzeit von sechs 

Monaten. Zudem beschloss er, weitere zusätz-

liche LRGs mit einer Laufzeit von drei Mona-

ten durchzuführen. Die regelmäßigen monat-

lichen LRGs bleiben hiervon unberührt. Diese 

zusätzlichen LRGs mit einer Laufzeit von drei 

bzw. sechs Monaten sollen dazu beitragen, das 

Funktionieren des Euro-Geldmarkts zu norma-

lisieren. Sie werden wie nachfolgend beschrie-

ben durchgeführt: Alle Geschäfte werden als 

Zinstender mit einem im Voraus festgeleg-

ten Zuteilungsbetrag durchgeführt. Die Lauf-

zeit der Geschäfte endet in der Regel am zwei-

ten Donnerstag des betreffenden Monats. Ein 

zusätzliches LRG mit sechsmonatiger Lauf-

zeit und einem im Voraus festgelegten Betrag 

von 25 Mrd € wird am Mittwoch, dem 2. April, 

zugeteilt, am Donnerstag, dem 3. April, abgewi-

ckelt und am Donnerstag, dem 9. Oktober 2008, 

fällig. Ein weiteres zusätzliches LRG mit sechs-

monatiger Laufzeit in Höhe von 25 Mrd € wird 

am Mittwoch, dem 9. Juli, zugeteilt, am Don-

nerstag, dem 10. Juli, abgewickelt und ist am 

Donnerstag, dem 8. Januar 2009, fällig. Zwei 

neue zusätzliche LRGs mit dreimonatiger Lauf-

zeit und einem im Voraus festgelegten Betrag 

von jeweils 50 Mrd € werden die zwei derzeit 

ausstehenden zusätzlichen LRGs mit dreimo-

natiger Laufzeit und einem Betrag von jeweils 

60 Mrd € ersetzen. Das erste wird am Mitt-

woch, dem 21. Mai zugeteilt, am Donnerstag, 

dem 22. Mai abgewickelt und ist am Donners-

tag, dem 14. August, fällig. Das zweite wird am 

Mittwoch, dem 11. Juni, zugeteilt, am Donners-

tag, dem 12. Juni, abgewickelt und ist am Don-

nerstag, dem 11. September, fällig. 

DIE KOMMUNIKATION DER EZB BEZÜGLICH 
DER BEREITSTELLUNG VON EURO-LIQUIDITÄT 
IM ÜBERBLICK1

1 Ein Überblick über die Kommunikation der EZB bezüglich der 

Bereitstellung von Liquidität in anderen Währungen fi ndet sich 

auf der EZB-Website.
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31. JULI 2008

ZUSÄTZLICHE LÄNGERFRISTIGE 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFTE

Der EZB-Rat beschloss heute die Fortführung 

der beiden zusätzlichen längerfristigen Refi nan-

zierungsgeschäfte (LRGs) mit dreimonatiger 

Laufzeit, die am 21. Mai 2008 (50 Mrd €) und am 

11. Juni 2008 (50 Mrd €) zugeteilt wurden und am 

14. August 2008 bzw. am 11. September 2008 fäl-

lig werden. Ziel ist es, die bisher im Hinblick auf 

die Normalisierung am Euro-Geldmarkt erziel-

ten Fortschritte weiter zu festigen. Die Fortfüh-

rung berührt die regelmäßigen LRGs nicht und 

findet wie nachfolgend beschrieben statt: Die 

beiden zusätzlichen LRGs werden in Form von 

Zinstendern mit einem im Voraus festgelegten 

Betrag von jeweils 50 Mrd € durchgeführt. Das 

erste Geschäft wird am 14. August 2008 abgewi-

ckelt; die Laufzeit endet am 13. November 2008. 

Das zweite Geschäft wird am 11. September 2008 

abgewickelt und ist am 11. Dezember 2008 fällig. 

Die beiden zusätzlichen LRGs werden als Stan-

dardtender durchgeführt, bei denen Ankündigung 

und Zuteilung jeweils zwei Tage bzw. einen Tag 

vor Abwicklung des Geschäfts stattfi nden.  

4. SEPTEMBER 2008

ZUSÄTZLICHE LÄNGERFRISTIGE 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFTE

Der EZB-Rat beschloss heute die Fortführung 

des ausstehenden zusätzlichen längerfristigen 

Refi nanzierungsgeschäfts (LRG) mit sechsmo-

natiger Laufzeit in Höhe von 25 Mrd €, das am 

2. April zugeteilt wurde und am 9. Oktober 2008 

fällig wird. Darüber hinaus entschied er, die bei-

den zusätzlichen dreimonatigen LRGs (über 

jeweils 50 Mrd €), die am 13. November bzw. am 

11. Dezember 2008 fällig werden, ebenfalls fort-

zuführen. Ziel ist es, die bisher im Hinblick auf 

die Normalisierung am Euro-Geldmarkt erzielten 

Fortschritte weiter zu festigen. Die Fortführung 

berührt die regelmäßigen LRGs nicht und fi ndet 

wie nachfolgend beschrieben statt: Die beiden 

zusätzlichen dreimonatigen LRGs werden in Form 

von Zinstendern mit einem im Voraus festgelegten 

Betrag von jeweils 50 Mrd € durchgeführt. Das 

erste Geschäft wird am 13. November 2008 abge-

wickelt; die Laufzeit endet am 12. Februar 2009. 

Das zweite Geschäft wird am 11. Dezember 2008 

abgewickelt und ist am 12. März 2009 fällig. Das 

zusätzliche sechsmonatige LRG wird in Form 

eines Zinstenders mit einem im Voraus festge-

legten Betrag von 25 Mrd € durchgeführt. Das 

Geschäft wird am 9. Oktober 2008 abgewickelt 

und ist am 9. April 2009 fällig. Wie in früheren 

Fällen beträgt das Höchstgebot bei dem sechsmo-

natigen zusätzlichen LRG 2,5 Mrd €. Die zusätz-

lichen LRGs werden als Standardtender durch-

geführt, bei denen Ankündigung und Zuteilung 

jeweils zwei Tage bzw. einen Tag vor Abwick-

lung des Geschäfts stattfi nden. 

29. SEPTEMBER 2008

REFINANZIERUNGSGESCHÄFT 

MIT SONDERLAUFZEIT

Der EZB-Rat beschloss die Durchführung eines 

Refi nanzierungsgeschäfts mit Sonderlaufzeit, um 

die Liquiditätsausstattung des Bankensystems im 

Euro-Währungsgebiet insgesamt zu verbessern. 

Die Rahmenbedingungen des Geschäfts lau-

ten wie folgt: Es wird heute als Standard-Zins-

tender ohne im Voraus festgelegten Zuteilungs-

betrag durchgeführt. Es wird am Dienstag, dem 

30. September 2008, abgewickelt und läuft am 

Freitag, dem 7. November 2008, aus. Die EZB 

wird weiterhin eine Liquiditätssteuerung betrei-

ben, die auf eine ausgewogene Liquiditätslage 

hinwirkt und im Einklang mit dem Ziel steht, die 

sehr kurzfristigen Zinssätze nahe am Mindest-

bietungssatz zu halten. Das Refi nanzierungsge-

schäft mit Sonderlaufzeit wird mindestens bis 

über das Jahresende hinaus fortgeführt.  

3. OKTOBER 20082

ALLGEMEINE VERLAUTBARUNG 

ZUR LIQUIDITÄTSPOLITIK

Der EZB-Rat beschloss, dass sich alle Kreditin-

stitute, die für als Standardtender durchgeführte 

2 Allgemeine Verlautbarungen zur Liquiditätspolitik ohne direk-

ten Bezug zur Liquiditätsbereitstellung sind in diesem Überblick 

nicht enthalten, jedoch auf der Website der EZB abrufbar.
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Offenmarktgeschäfte des Eurosystems zugelas-

sen sind und weitere operationelle bzw. sonstige 

von der jeweiligen NZB festgelegte Auswahlkri-

terien erfüllen, ab dem 6. Oktober 2008 bis auf 

Weiteres auch an Schnelltendern beteiligen dür-

fen, die in der Regel bei Feinsteuerungsoperati-

onen zum Einsatz kommen. Bei Bedarf können 

die NZBen weitere Einzelheiten bekannt geben, 

die für die in dem jeweiligen Mitgliedstaat nie-

dergelassenen Institute gelten.  

7. OKTOBER 2008

ZUSÄTZLICHES LÄNGERFRISTIGES 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFT

Der EZB-Rat beschloss heute, das Zuteilungs-

volumen des zusätzlichen längerfristigen Refi -

nanzierungsgeschäfts mit einer Laufzeit von 

sechs Monaten, das in der Pressemitteilung vom 

4. September 2008 angekündigt wurde und am 

8. Oktober 2008 zugeteilt wird, von 25 Mrd € 

auf 50 Mrd € zu erhöhen. Entsprechend beträgt 

der Höchstbietungsbetrag bei diesem Geschäft 

5 Mrd €.  

8. OKTOBER 2008

ALLGEMEINE VERLAUTBARUNG 

ZUR LIQUIDITÄTSPOLITIK

Der EZB-Rat beschloss heute im Rahmen einer 

Telekonferenz die folgenden beiden Maßnah-

men: Beginnend mit dem am 15. Oktober abzu-

wickelnden Geschäft werden die wöchentlichen 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte als Mengenten-

der mit vollständiger Zuteilung zum Zinssatz 

für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte, d. h. 

derzeit 3,75 %, durchgeführt. Mit Wirkung vom 

9. Oktober wird die EZB den Korridor, den die 

Zinssätze für die ständigen Fazilitäten um den 

Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 

bilden, von 200 Basispunkten auf 100 Basis-

punkte verringern. Somit wird ab dem 9. Okto-

ber der Zinssatz für die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilität von 100 auf 50 Basispunkte über 

dem Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsge-

schäfte, d. h. auf nunmehr 4,25 %, gesenkt. Der 

Zinssatz für die Einlagefazilität wird von 100 

auf 50 Basispunkte unter dem Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte, d. h. auf nun-

mehr 3,25 %, angehoben. Die beiden Maßnah-

men gelten so lange wie nötig, mindestens aber 

bis zum Ende der ersten Mindestreserve-Erfül-

lungsperiode des kommenden Jahres, d. h. bis 

zum 20. Januar 2009. Die EZB wird weiterhin 

eine Liquiditätssteuerung betreiben, die auf eine 

ausgewogene Liquiditätslage hinwirkt und im 

Einklang mit dem Ziel steht, die kurzfristigen 

Zinssätze nahe am Zinssatz für die Hauptrefi -

nanzierungsgeschäfte zu halten.  

9. OKTOBER 2008

FEINSTEUERUNGSOPERATION

Mit diesem Geschäft wird der gestrige 

Beschluss (siehe Pressemitteilung vom 8. Okto-

ber) mit dem Ziel umgesetzt, den Refi nanzie-

rungsbedarf der Geschäftspartner zum Zinssatz 

für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte, d. h. 

derzeit 3,75 %, gegen notenbankfähige Sicher-

heiten vollständig zu decken, und zwar so lange 

wie nötig, mindestens aber bis zum Ende der 

ersten Mindestreserve-Erfüllungsperiode 2009 

am 20. Januar.  

15. OKTOBER 2008

ZUSÄTZLICHE LÄNGERFRISTIGE 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFTE/ 

REFINANZIERUNGSGESCHÄFT MIT 

SONDERLAUFZEIT3

Der EZB-Rat beschloss heute im Rahmen einer 

Telekonferenz, die Bereitstellung längerfristiger 

Refi nanzierungsmittel durch das Eurosystem ab 

dem Geschäft, das am 30. Oktober abzuwickeln 

war, und bis zum Ende des ersten Quartals 2009 

im Einklang mit der vorübergehenden Auswei-

tung des Sicherheitenpools wie nachstehend 

erläutert zu verbessern:

3 Angaben zum Festsatz für die zwischen dem 30. Oktober und 

dem 31. Dezember 2008 durchgeführten LRGs, zusätzlichen 

LRGs und Geschäfte mit Sonderlaufzeit sind in diesem Über-

blick nicht enthalten, jedoch auf der Website der EZB abrufbar.
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Bis März 2009 werden alle längerfristigen Refi -

nanzierungsgeschäfte als Mengentender mit 

vollständiger Zuteilung durchgeführt. Die bei-

den zusätzlichen längerfristigen Refinanzie-

rungsgeschäfte (LRGs) mit dreimonatiger Lauf-

zeit und Fälligkeit im Februar bzw. März 2009 

werden verlängert, und im Januar 2009 wird ein 

zusätzliches dreimonatiges Geschäft durchge-

führt. Das ausstehende sechsmonatige zusätzli-

che LRG mit Fälligkeit im Januar 2009 wird ver-

längert. Darüber hinaus werden im November 

2008, Dezember 2008, Februar 2009 und März 

2009 parallel zu den entsprechenden dreimonati-

gen zusätzlichen LRGs vier weitere sechsmona-

tige zusätzliche LRGs durchgeführt. Damit wer-

den bis einschließlich März 2009 jeden Monat 

zwei dreimonatige LRGs/zusätzliche LRGs und 

ein sechsmonatiges LRG durchgeführt. Ferner 

wird das Refi nanzierungsgeschäft mit Sonder-

laufzeit, das am 29. September 2008 zugeteilt 

wurde, zum Fälligkeitszeitpunkt am 7. Novem-

ber 2008 verlängert. Seine Laufzeit stimmt mit 

der Mindestreserve-Erfüllungsperiode überein. 

Die EZB wird weiterhin eine Liquiditätssteue-

rung betreiben, die auf eine ausgewogene Liqui-

ditätslage hinwirkt und im Einklang mit dem 

Ziel steht, die kurzfristigen Zinssätze nahe am 

Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 

zu halten. Zu diesem Zweck wird sie auch Ter-

mineinlagen mit einwöchiger Laufzeit herein-

nehmen. 

16. OKTOBER 2008

WEITERE MASSNAHMEN ZUR 

BEREITSTELLUNG VON EURO-LIQUIDITÄT

Am 10. Oktober 2008 kündigte die Magyar 

Nemzeti Bank (MNB) neue Offenmarktge-

schäfte zur Unterstützung der Liquidität am 

nationalen Devisenswapmarkt an. Heute geben 

die MNB und die EZB gemeinsam eine Ver-

einbarung zur Förderung der Instrumente der 

MNB bekannt, die der Bereitstellung von Liqui-

dität in Euro dienen. Die MNB und die EZB 

trafen eine Vereinbarung über Repogeschäfte, 

die es der MNB ermöglicht, Kredite von bis zu 

5 Mrd € aufzunehmen, um ihre geldpolitischen 

Geschäfte zusätzlich zu unterstützen. Weitere 

Angaben zu den Devisenwap-Tendern der MNB 

fi nden sich auf deren Website (www.mnb.hu).

27. OKTOBER 2008

WEITERE MASSNAHMEN ZUR 

BEREITSTELLUNG VON EURO-LIQUIDITÄT

Die Danmarks Nationalbank gibt Maßnahmen 

zur Verbesserung der Liquiditätsausstattung im 

kurzfristigen Segment der Euro-Geldmärkte 

bekannt. Zur Unterstützung dieser Maßnah-

men haben die EZB und die Danmarks Natio-

nalbank ein wechselseitiges Währungsabkom-

men (Swapvereinbarung) über einen Betrag von 

12 Mrd € abgeschlossen, das so lange wie nötig 

in Kraft bleiben wird.

21. NOVEMBER 2008

WEITERE MASSNAHMEN ZUR 

BEREITSTELLUNG VON EURO-LIQUIDITÄT

Die Narodowy Bank Polski (NBP) und die EZB 

geben heute gemeinsam eine Vereinbarung zur 

Förderung der Instrumente der NBP bekannt, 

die der Bereitstellung von Liquidität in Euro 

dienen. Die am 6. November 2008 geschlos-

sene Vereinbarung bezieht sich auf Repoge-

schäfte und ermöglicht es der NBP, Kredite bis 

zu 10 Mrd € aufzunehmen, um ihre geldpoli-

tischen Geschäfte zusätzlich zu unterstützen. 

Weitere Informationen zu den geldpolitischen 

Geschäften der NBP fi nden sich auf deren Web-

site (www.nbp.pl).

18. DEZEMBER 2008

ALLGEMEINE VERLAUTBARUNG ZUR 

LIQUIDITÄTSPOLITIK

Mit Verweis auf die Pressemitteilung „Ände-

rungen des Tenderverfahrens und des Korridors 

für die ständigen Fazilitäten“ vom 8. Oktober 

2008 beschloss der EZB-Rat heute Folgendes: 

Die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte werden wei-

terhin – über die am 20. Januar 2009 endende 

Mindestreserve-Erfüllungsperiode hinaus – 
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als Mengentender mit vollständiger Zuteilung 

durchgeführt. Diese Maßnahme gilt so lange 

wie nötig, mindestens aber bis zur letzten Zutei-

lung der dritten Mindestreserve-Erfüllungs-

periode 2009 am 31. März. Mit Wirkung vom 

21. Januar 2009 wird der von den Zinssätzen 

für die ständigen Fazilitäten gebildete Korridor, 

der am 9. Oktober 2008 auf 100 Basispunkte 

um den geltenden Zinssatz für die Hauptrefi -

nanzierungsgeschäfte verringert wurde, wieder 

auf 200 Basispunkte ausgeweitet. Somit wird 

ab dem 21. Januar der Zinssatz für die Spitzen-

refi nanzierungsfazilität von 50 auf 100 Basis-

punkte über dem Zinssatz für die Hauptrefi nan-

zierungsgeschäfte erhöht, und der Zinssatz für 

die Einlagefazilität wird von 50 auf 100 Basis-

punkte unter dem Zinssatz für die Hauptrefi -

nanzierungsgeschäfte gesenkt. 

Geschäfte in Euro

OFFENMARKTGESCHÄFTE NACH WÄHRUNGEN

Art des 
Geschäfts1)

Laufzeit 
(in 

Tagen)

Abwicklungstag Zuteilungsbetrag2) 
(in Mrd €)

Gesamtes 
Bietungs-
aufkom-
men2) (in 
Mrd €)

Marginaler 
Zuteilungs-
satz (in %)

Gewichteter 
Durch-

schnittssatz 
(in %)

Festzins 
(in %)

Anzahl 
der 

Bieter

Bid-Cover-
Ratio

FSO 1 2. Jan. 2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00

FSO 1 3. Jan. 2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06

HRG 5 4. Jan. 2008 128,5 275,3 4,18 4,21 - 269 2,14

HRG 7 9. Jan. 2008 151,5 285,4 4,20 4,22 - 301 1,87

FSO 1 15. Jan. 2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29

HRG 7 16. Jan. 2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27

HRG 7 23. Jan. 2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34

HRG 7 30. Jan. 2008 167,5 253,3 4,18 4,20 - 264 1,51

LRG 92 31. Jan. 2008 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96

HRG 7 6. Febr. 2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39

FSO 1 12. Febr. 2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82

HRG 7 13. Febr. 2008 187,5 223,7 4,10 4,18 - 229 1,19

HRG 7 20. Febr. 2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27

ZLRG 91 21. Febr. 2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84

HRG 7 27. Febr. 2008 183,0 233,2 4,10 4,15 - 260 1,27

LRG 91 28. Febr. 2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19

HRG 7 5. März 2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36

FSO 1 11. März 2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01

HRG 7 12. März 2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24

ZLRG 91 13. März 2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21

HRG 7 19. März 2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46

FSO 5 20. März 2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39

HRG 7 26. März 2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40

LRG 91 27. März 2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63

FSO 1 31. März 2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05

HRG 7 2. April 2008 150,0 283,7 4,21 4,25 - 306 1,89

ZLRG 189 3. April 2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12

HRG 7 9. April 2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90

FSO 1 15. April 2008 -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71

HRG 7 16. April 2008 204,5 249,7 4,21 4,26 - 310 1,22

HRG 7 23. April 2008 173,0 218,4 4,21 4,25 - 302 1,26

HRG 7 30. April 2008 170,0 247,5 4,26 4,29 - 316 1,46

LRG 90 2. Mai 2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02

HRG 7 7. Mai 2005 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53

FSO 1 13. Mai 2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38

HRG 7 14. Mai 2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09

1)  HRG = Hauptrefi nanzierungsgeschäft, LRG = längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft, FSO = Feinsteuerungsoperation, ZLRG = 
zusätzliches längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft, SLRG = Refi nanzierungsgeschäft mit Sonderlaufzeit.

2) Positiver Betrag bei liquiditätszuführenden Geschäften, negativer Betrag bei liquiditätsabschöpfenden Geschäften.
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Art des 
Geschäfts1)

Laufzeit 
(in 

Tagen)

Abwicklungstag Zuteilungsbetrag2) 
(in Mrd €)

Gesamtes 
Bietungs-
aufkom-
men2) (in 
Mrd €)

Marginaler 
Zuteilungs-
satz (in %)

Gewichteter 
Durch-

schnittssatz 
(in %)

Festzins 
(in %)

Anzahl 
der 

Bieter

Bid-Cover-
Ratio

HRG 7 21. Mai 2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15

ZLRG 84 22. Mai 2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73

HRG 7 28. Mai 2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32

LRG 91 29. Mai 2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95

HRG 7 4. Juni 2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37

FSO 1 10. Juni 2008 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32

HRG 7 11. Juni 2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06

ZLRG 91 12. Juni 2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00

HRG 7 18. Juni 2008 188,0 224,3 4,03 4,13 - 425 1,19

HRG 7 25. Juni 2008 208,0 243,3 4,07 4,25 - 439 1,17

LRG 91 26. Juni 2008 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80

HRG 7 2. Juli 2008 154,5 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65

FSO 1 8. Juli 2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69

HRG 7 9. Juli 2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51

ZLRG 182 10. Juli 2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98

HRG 7 16. Juli 2008 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72

HRG 7 23. Juli 2008 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53

HRG 7 30. Juli 2008 166,0 247,4 4,38 4,42 - 430 1,49

LRG 91 31. Juli 2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15

HRG 7 6. Aug. 2008 160,0 241,9 4,38 4,41 - 424 1,51

FSO 1 12. Aug. 2008 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08

HRG 7 13. Aug. 2008 176,0 233,4 4,37 4,40 - 430 1,33

ZLRG 91 14. Aug. 2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58

HRG 7 20. Aug. 2008 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51

HRG 7 27. Aug. 2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36

LRG 91 28. Aug. 2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54

HRG 7 3. Sept. 2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41

FSO 1 9. Sept. 2008 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63

HRG 7 10. Sept. 2008 176,5 223,3 4,39 4,41 - 422 1,27

ZLRG 91 11. Sept. 2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39

FSO 1 15. Sept. 2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01

FSO 1 16. Sept. 2008 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46

FSO 7 17. Sept. 2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19

FSO 1 18. Sept. 2008 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97

HRG 7 24. Sept. 2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86

FSO 1 24. Sept. 2008 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26

LRG 84 25. Sept. 2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09

SLRG 38 30. Sept. 2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18

FSO 7 1. Okt. 2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20

FSO 1 1. Okt. 2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00

FSO 1 2. Okt. 2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08

FSO 3 3. Okt. 2008 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00

FSO 1 6. Okt. 2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00

FSO 1 7. Okt. 2008 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00

HRG 7 8. Okt. 2008 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09

ZLRG 182 9. Okt. 2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28

FSO 6 9. Okt. 2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00

HRG 7 15. Okt. 2008 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00

HRG 7 22. Okt. 2008 305,4 305,4 - - 3,75 703 1,00

HRG 7 29. Okt. 2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00

LRG 91 30. Okt. 2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00

HRG 7 5. Nov. 2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00

SLRG 33 7. Nov. 2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00

FSO 1 11. Nov. 2008 -79,9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87

1)  HRG = Hauptrefi nanzierungsgeschäft, LRG = längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft, FSO = Feinsteuerungsoperation, ZLRG = 
zusätzliches längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft, SLRG = Refi nanzierungsgeschäft mit Sonderlaufzeit.

2) Positiver Betrag bei liquiditätszuführenden Geschäften, negativer Betrag bei liquiditätsabschöpfenden Geschäften.

Geschäfte in Euro
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Geschäfte in Euro

Geschäfte in US-Dollar

Art des 
Geschäfts1)

Laufzeit 
(in 

Tagen)

Abwicklungstag Zuteilungsbetrag2) 
(in Mrd €)

Gesamtes 
Bietungs-
aufkom-
men2) (in 
Mrd €)

Marginaler 
Zuteilungs-
satz (in %)

Gewichteter 
Durch-

schnittssatz 
(in %)

Festzins 
(in %)

Anzahl 
der 

Bieter

Bid-Cover-
Ratio

HRG 7 12. Nov. 2008 334,4 334,4 - - 3,25 848 1,00

ZLRG 91 13. Nov. 2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00

ZLRG 182 13. Nov. 2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00

HRG 7 19. Nov. 2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00

HRG 7 26. Nov. 2008 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00

LRG 91 27. Nov. 2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00

HRG 7 3. Dez. 2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00

FSO 1 9. Dez. 2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11

HRG 7 10. Dez. 2008 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00

SLRG 42 10. Dez. 2008 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00

ZLRG 91 11. Dez. 2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00

ZLRG 182 11. Dez. 2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00

HRG 6 17. Dez. 2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00

LRG 98 18. Dez. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00

HRG 7 23. Dez. 2008 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00

HRG 7 30. Dez. 2008 238,9 238,9 - - 2,50 629 1,00

1)  HRG = Hauptrefi nanzierungsgeschäft, LRG = längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft, FSO = Feinsteuerungsoperation, ZLRG = 
zusätzliches längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft, SLRG = Refi nanzierungsgeschäft mit Sonderlaufzeit.

2) Positiver Betrag bei liquiditätszuführenden Geschäften, negativer Betrag bei liquiditätsabschöpfenden Geschäften.

Art des 
Geschäfts1)

Abwicklungstag Laufzeit 
(in 

Tagen)

Zuteilungsbetrag 
(in Mrd USD)

Marginaler 
Zuteilungssatz 

(in %)

Festzins (in %) 
(BT) / Feste 
Swapsätze 

(DS)

Gesamtes 
Bietungs-
aufkom-
men (in 

Mrd 
USD)

Anzahl der 
Bieter

Bid-
Cover-
Ratio

BT 17. Jan. 2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48

BT 31. Jan. 2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24

BT 27. März 2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08

BT 10. April 2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05

BT 24. April 2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01

BT 8. Mai 2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58

BT 22. Mai 2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36

BT 5. Juni 2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59

BT 19. Juni 2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14

BT 3. Juli 2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39

BT 17. Juli 2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60

BT 31. Juli 2008 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07

BT 14. Aug. 2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55

BT 14. Aug. 2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85

BT 28. Aug. 2008 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46

BT 11. Sept. 2008 28 10,0 - 2,53 43,3 53 4,33

BT 11. Sept. 2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17

BT 18. Sept. 2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54

BT 19. Sept. 2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42

BT 22. Sept. 2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05

BT 23. Sept. 2008 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94

BT 24. Sept. 2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54

BT 25. Sept. 2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82

BT 25. Sept. 2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40

BT 26. Sept. 2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38

BT 26. Sept. 2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36

BT 29. Sept. 2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91

BT 30. Sept. 2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00

1) BT = Befristete Transaktion, DS = Devisenswap.



293
EZB

Jahresbericht
2008

Art des 
Geschäfts1)

Abwicklungstag Laufzeit 
(in 

Tagen)

Zuteilungsbetrag 
(in Mrd USD)

Marginaler 
Zuteilungssatz 

(in %)

Festzins (in %) 
(BT) / Feste 
Swapsätze 

(DS)

Gesamtes 
Bietungs-
aufkom-
men (in 

Mrd 
USD)

Anzahl der 
Bieter

Bid-
Cover-
Ratio

BT 30. Sept. 2008 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58

BT 1. Okt. 2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42

BT 2. Okt. 2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34

BT 3. Okt. 2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66

BT 6. Okt. 2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82

BT 7. Okt. 2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18

BT 8. Okt. 2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74

BT 9. Okt. 2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16

BT 9. Okt. 2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43

BT 10. Okt. 2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00

BT 14. Okt. 2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00

BT 15. Okt. 2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20

BT 16. Okt. 2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00

DS 23. Okt. 2008 7 3,9 - -2,45 3,9 11 1,00

BT 23. Okt. 2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00

DS 23. Okt. 2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00

BT 23. Okt. 2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00

DS 30. Okt. 2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00

BT 30. Okt. 2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00

DS 6. Nov. 2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00

BT 6. Nov. 2008 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00

DS 6. Nov. 2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00

BT 6. Nov. 2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00

DS 13. Nov. 2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00

BT 13. Nov. 2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00

DS 20. Nov. 2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00

BT 20. Nov. 2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00

DS 20. Nov. 2008 28 4,8 - -9,64 4,8 4 1,00

BT 20. Nov. 2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00

DS 28. Nov. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00

BT 28. Nov. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00

DS 4. Dez. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00

BT 4. Dez. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00

DS 4. Dez. 2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00

BT 4. Dez. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00

DS 11. Dez. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00

BT 11. Dez. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00

DS 18. Dez. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00

BT 18. Dez. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00

DS 18. Dez. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00

BT 18. Dez. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00

DS 23. Dez. 2008 16 5,4 - -4,07 5,4 7 1,00

BT 23. Dez. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00

DS 30. Dez. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00

BT 30. Dez. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) BT = Befristete Transaktion, DS = Devisenswap.

Geschäfte in US-Dollar
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Geschäfte in Schweizer Franken

Art des 
Geschäfts1)

Abwicklungstag Laufzeit 
(in Tagen)

Zuteilungsbetrag 
(in Mrd €)

Marginaler 
Zuteilungssatz 

(in %)

Feste 
Swapsätze

Gesamtes 
Bietungs-

aufkom men (in 
Mrd €)

Anzahl 
der 

Bieter

Bid-
Cover-
Ratio

DS 22. Okt. 2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00

DS 29. Okt. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00

DS 5. Nov. 2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00

DS 7. Nov. 2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00

DS 12. Nov. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00

FX 19. Nov. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00

FX 21. Nov. 2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00

DX 26. Nov. 2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00

DS 3. Dez. 2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00

DS 5. Dez. 2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00

DS 10. Dez. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00

DS 17. Dez. 2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00

DS 19. Dez. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00

DS 23. Dez. 2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00

DS 30. Dez. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) DS = Devisenswap.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthält ausgewählte Begriffe, die im Jahresbericht verwendet werden. Ein umfas-
senderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Aktienmarkt (equity market): Markt, an dem Aktien begeben und gehandelt werden.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem längerfristige Schuldverschreibungen begeben 

und gehandelt werden.

Auslandsvermögensstatus (Internationale Vermögensposition) (international investment posi-
tion – i.i.p.): Bestandsstatistik, die den Wert und die Zusammensetzung der fi nanziellen Nettofor-

derungen und -verbindlichkeiten einer Volkswirtschaft gegenüber dem Ausland ausweist.

Außenfi nanzierungskosten nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften (real) (cost of the external 
fi nancing of non-fi nancial corporations (real)): Kosten für die externe Finanzierung nichtfi nan-

zieller Unternehmen. Für im Euroraum angesiedelte nichtfi nanzielle Unternehmen werden die 

Außenfi nanzierungskosten wie folgt berechnet: gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremd-

kapitalkosten (z. B. Kosten von Krediten, Schuldverschreibungen und Aktien) basierend auf den 

um Bewertungseffekte und Infl ationserwartungen bereinigten Beständen.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschäft, bei dem die Zentralbank Vermögens-

werte im Rahmen einer Rückkaufsvereinbarung verkauft (Repogeschäft) bzw. kauft (Reverse 

Repo) oder gegen Überlassung von Sicherheiten Kredite gewährt.

Beitrittskandidat (candidate country): Ein Land, das sich um den Beitritt zur Europäischen Union 

beworben und dessen Bewerbung offi ziell akzeptiert wurde. Mit den Beitrittskandidaten Kroatien 

und Türkei wurden am 3. Oktober 2005 Beitrittsverhandlungen aufgenommen; die Verhandlungen 

mit der ehemaligen jugoslawischen Republik Mazedonien wurden noch nicht eröffnet.

Benchmark-Portfolio (benchmark portfolio): Ein Vergleichsportfolio oder ein Index auf der 

Basis von Zielgrößen für die Liquidität, das Risiko und die Rendite von Anlagen, an dem die Wert-

entwicklung des jeweiligen Portfolios gemessen wird.

Bruttobetriebsüberschuss (gross operating surplus): Überschuss über (oder Fehlbetrag auf) den 

Produktionswert nach Abzug der Vorleistungskosten, des Arbeitnehmerentgelts sowie der Pro-

duktionsabgaben (minus Subventionen), aber vor Berücksichtigung von Vermögenseinkünften und 

-kosten.

Corporate Governance: Für eine verantwortungsvolle Unternehmensführung und -kontrolle fest-

gelegte Regeln, Verfahren und Strukturen, wie z. B. die Rechte und Pfl ichten der einzelnen Funk-

tionsträger (z. B. Aufsichtsrat, Führungskräfte bzw. Geschäftsführung, Aktionäre, andere Interes-

sengruppen) und die Regeln und Verfahren für die Entscheidungsfi ndung.

Devisenswap (foreign exchange swap): Kombination eines Devisenkassageschäfts mit einem Devi-

sentermingeschäft.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenzüberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine 

langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansässigen Unternehmen 

zu erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des 
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 Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zählen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und 

sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften verbriefen. 

Hierzu zählen Aktien, die an Börsen gehandelt werden (börsennotierte Aktien), nichtbörsennotierte 

Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Erträge in Form von Dividenden.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der EU-Rat (Ministerrat) in der Zusammensetzung der Wirt-

schafts- und Finanzminister.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro, nominal/real (effective exchange rate of the euro – 
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegenüber den Wäh-

rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets. Die Europäische Zentral-
bank veröffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes für den Euro gegenüber zwei Gruppen 

von Handelspartnern: der EWK-21-Gruppe, die die 11 nicht dem Euroraum angehörenden EU-Mit-

gliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner außerhalb der EU umfasst, und der EWK-41-

Gruppe, die sich aus der EWK-21-Gruppe und 20 weiteren Ländern zusammensetzt. Die zugrunde 

gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerländer am Handel des Euroraums 

wider und berücksichtigen den Wettbewerb an Drittmärkten. Reale effektive Wechselkurse sind 

nominale effektive Wechselkurse, defl ationiert mit dem gewichteten Mittel von ausländischen Prei-

sen oder Kosten im Verhältnis zu den entsprechenden inländischen Preisen und Kosten. Damit sind 

sie ein Indikator für die Preis- und Kostenwettbewerbsfähigkeit.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft („Vertrag von Rom“). 

Der EG-Vertrag wurde mehrmals abgeändert, insbesondere durch den Vertrag über die Europäische 

Union („Vertrag von Maastricht“), der den Grundstein für die Wirtschafts- und Währungsunion 

legte und auch die ESZB-Satzung enthält.

Einlagefazilität (deposit facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, die den Geschäftspart-
nern die Möglichkeit bietet, täglich fällige Einlagen zum dafür festgesetzten Zinssatz bei der NZB 

anzulegen (siehe Leitzinsen der EZB).

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsätze berechneter Durch-

schnittszinssatz für Tagesgeld im Euro-Interbankengeschäft. Er wird als gewichteter Durchschnitt 

der Sätze für unbesicherte Euro-Übernachtkontrakte, die von einer Gruppe repräsentativer Ban-

ken gemeldet werden, berechnet.

Erfüllungsrisiko (settlement risk): Das Risiko, dass die Abwicklung in einem Übertragungssys-

tem nicht wie erwartet stattfi ndet, in der Regel weil ein Geschäftspartner eine oder mehrere Ver-

pfl ichtungen nicht erfüllt. Das Erfüllungsrisiko umfasst insbesondere das operationelle Risiko, das 

Kreditrisiko, und das Liquiditätsrisiko.

Ertragslage der Unternehmen (corporate profi tability): Kennzahl zur Messung der Ertragskraft 

von Unternehmen, in der Regel ausgedrückt als Verhältnis bestimmter Ertragszahlen zu Umsatz, 

Bilanzsumme und Eigenkapital. Aus Unternehmensabschlüssen lassen sich verschiedenste Ertrags-

kennzahlen ableiten, etwa Betriebsergebnis in Prozent des Umsatzes (Betriebsergebnis = Umsatz 

abzüglich Betriebsaufwand), Umsatzrendite (Überschuss in Prozent des Umsatzes; Überschuss = 

Betriebsergebnis und betriebsfremde Erträge nach Steuern, Abschreibungen und außerordentlichen 

Posten), Gesamtkapitalrendite (Verhältnis Jahresüberschuss zu Bilanzsumme) und Eigenkapitalren-
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dite (Verhältnis Jahresüberschuss zu Eigenkapital). Als gesamtwirtschaftliche Gewinnkennzahl – 

basierend auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen – wird oft der Bruttobetriebsüber-
schuss herangezogen, zum Beispiel im Verhältnis zum BIP oder zur Wertschöpfung. 

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der Europäischen Zentralbank, 

das sich aus dem Präsidenten und dem Vizepräsidenten der EZB sowie den Zentralbankpräsiden-

ten des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zusammensetzt.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Der von repräsentativen Banken gemeldete Durch-

schnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit 

höchster Bonität Euro-Gelder zur Verfügung zu stellen. Der EURIBOR wird täglich für Interbank-

einlagen mit Laufzeiten von bis zu zwölf Monaten berechnet.

Europäische Zentralbank (EZB) (European Central Bank – ECB): Die EZB ist der Mittel-

punkt des Eurosystems und des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und besitzt 

gemäß Gemeinschaftsrecht (Artikel 107 Absatz 2 EG-Vertrag) eigene Rechtspersönlichkeit. Sie 

stellt sicher, dass die dem Eurosystem und dem ESZB übertragenen Aufgaben entweder durch 

sie selbst oder durch die Tätigkeit der NZBen nach Maßgabe der ESZB-Satzung erfüllt werden. 

Die EZB wird vom EZB-Rat und EZB-Direktorium geleitet; ein drittes Beschlussorgan ist der 

Erweiterte Rat. 

Europäisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks – 
ESCB): Das ESZB besteht aus der Europäischen Zentralbank und den NZBen aller 27 EU-Mit-

gliedstaaten, d. h., es umfasst neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen jener Mit-

gliedstaaten, die den Euro noch nicht eingeführt haben. Das ESZB wird vom EZB-Rat und vom 

EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 95) (European 
System of Accounts 1995 – ESA 95): Umfassende, integrierte Systematik volkswirtschaftlicher 

Konten auf Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Defi nitionen, Klas-

sifi kationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der 

Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des internationalen 

System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europäisches Währungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute – EMI): Mit Beginn 

der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion am 1. Januar 1994 für einen befristeten 

Zeitraum eingerichtete Institution, die nach der Errichtung der Europäischen Zentralbank am 

1. Juni 1998 aufgelöst wurde.

Eurosystem: Zentralbanksystem des Euro-Währungsgebiets, das sich aus der Europäischen 
Zentralbank und den NZBen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro eingeführt haben, zusam-

mensetzt.

Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung für jene EU-

Mitgliedstaaten, die den Euro gemäß EG-Vertrag als gemeinsame Währung eingeführt haben und 

unter der Verantwortung des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Zum Euro-Wäh-

rungsgebiet gehören gegenwärtig Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, 

Italien, Zypern, Luxemburg, Malta, die Niederlande, Österreich, Portugal, Slowenien, die Slowa-

kei und Finnland.
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EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Europäischen Zentral-
bank, das sich aus dem Präsidenten und dem Vizepräsidenten der EZB sowie vier weiteren Mit-

gliedern zusammensetzt, die von den Staats- und Regierungschefs der EU-Mitgliedstaaten, die den 

Euro eingeführt haben, einvernehmlich ernannt werden.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der Europäischen Zentralbank, das 

sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankpräsidenten der EU-Mit-

gliedstaaten, die den Euro eingeführt haben, zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fi ne-tuning operation): Offenmarktgeschäft des Eurosystems zum 

Ausgleich unerwarteter Liquiditätsschwankungen am Markt. Häufi gkeit und Laufzeit solcher 

Geschäfte sind nicht standardisiert.

Finanzierungslücke nichtfi nanzieller Unternehmen (fi nancing gap of non-fi nancial corpora-
tions): Entweder a) der Saldo der Unternehmensersparnisse (durch einbehaltene Gewinne und 

Abschreibungen) und der nichtfi nanziellen Investitionen nichtfi nanzieller Unternehmen oder b) auf 

Basis der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Saldo des Nettozugangs an Forde-

rungen und des Nettozugangs an Verbindlichkeiten nichtfi nanzieller Unternehmen. Die statisti-

schen Diskrepanzen zwischen den beiden Messgrößen sind auf die unterschiedlichen statistischen 

Quellen zurückzuführen.

Finanzstabilität (fi nancial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem – also die Gesamtheit der 

Finanzintermediäre, Finanzmärkte und Marktinfrastrukturen – Schocks und abrupte Korrekturen 

von Ungleichgewichten auffangen kann. Finanzstabilität reduziert die Wahrscheinlichkeit einer erns-

ten Störung des Finanzintermediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spürbaren Beeinträchtigung 

der effi zienten Allokation von Ersparnissen auf ertragreiche Investitionsprojekte.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem unter Verwendung von Finanzinstrumenten, die in 

der Regel eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige Mittel aufgenommen, 

investiert und gehandelt werden.

Geschäftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschäft (z. B. jeder Vertragspart-

ner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices – 
HICP): Messgröße der Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und für alle 

EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefi nanzierungsgeschäft (HRG) (main refi nancing operation): Regelmäßiges Offenmarkt-
geschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgeführt wird. HRGs 

werden über wöchentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche durch-

geführt.

Implizite Volatilität (implied volatility): Erwartete Volatilität (d. h. Standardabweichung) der Ver-

änderungsrate der Preise von Vermögenswerten (z. B. von Aktien oder Anleihen). Die implizite 

Volatilität lässt sich mittels Optionspreismodellen (z. B. mit dem Black-Scholes-Modell) aus dem 

Preis eines Vermögenswerts, der Laufzeit und dem Ausübungspreis von Optionen auf diesen Wert 

sowie aus der risikofreien Rendite ableiten.
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, 

die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. 

an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthält Statistikinformatio-

nen über die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegenüber Nicht-MFIs im Euro-
Währungsgebiet (z. B. öffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euroraum) und 

gegenüber Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs ist 

die wichtigste statistische Grundlage für die Berechnung der monetären Aggregate und dient als 

Basis für die regelmäßige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) (correspondent central banking model – CCBM): 
Vom Eurosystem eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel, es den Geschäftspartnern zu ermögli-

chen, notenbankfähige Sicherheiten auf grenzüberschreitender Basis zu nutzen. Im Rahmen des 

CCBM handeln die NZBen gegenseitig als Verwahrer und führen Depots füreinander (und für die 

Europäische Zentralbank).

Kreditderivat (credit derivative): Finanzinstrument, mittels dessen Kreditrisiko und Basistrans-

aktion voneinander getrennt werden; dadurch kann das Kreditrisiko gesondert bewertet und über-

tragen werden.

Kreditinstitut (credit institution): a) Ein Unternehmen, das Einlagengeschäfte (Annahme frem-

der Gelder als Einlagen oder anderer rückzahlbarer Gelder des Publikums) und Kreditgeschäfte auf 

eigene Rechnung betreibt, oder b) ein Betreiber von E-Geldgeschäften (Ausgabe von Zahlungsmit-

teln in Form von elektronischem Geld), der kein Kreditinstitut im Sinne von a) ist.

Kreditrisiko (credit risk): Das Risiko, dass ein Geschäftspartner eine Verpfl ichtung weder bei 

Fälligkeit noch zu einem späteren Zeitpunkt in voller Höhe erfüllt. Dazu gehören auch das Einde-

ckungsrisiko, das Erfüllungsrisiko sowie das Risiko des Ausfalls der Abwicklungsbank.

Längerfristige fi nanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term fi nancial liabilities): 
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kündi-

gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Währungsgebiet 
ansässigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Rückla-

gen des MFI-Sektors im Euroraum.

Längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft (LRG) (longer-term refi nancing operation): Regelmä-

ßiges Offenmarktgeschäft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durch-

geführt wird. LRGs werden über monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel 

drei Monaten durchgeführt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssätze die vom EZB-Rat festgelegt werden und 

den geldpolitischen Kurs der Europäischen Zentralbank widerspiegeln. Hierbei handelt es sich 

um die Sätze für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte, die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität.

Lissabon-Strategie (Lisbon strategy): Vom Europäischen Rat von Lissabon im Jahr 2000 beschlos-

sene umfassende Agenda von Strukturreformen mit dem Ziel, die EU zum „wettbewerbsfähigsten 

und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt“ zu machen.
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M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die täglich fälligen Einlagen 

bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Finanzministerium) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungs-

frist von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbar-

ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zent-
ralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfähige Finanzinstrumente, insbe-

sondere Rückkaufsvereinbarungen, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Marktliquiditätsrisiko (market liquidity risk): Das Risiko, dass Finanzmarkttransaktionen auf-

grund unzureichender Markttiefe oder infolge einer Beeinträchtigung der Märkte nicht oder nur zu 

schlechteren Bedingungen als erwartet durchgeführt werden können.

Marktrisiko (market risk): Durch Veränderungen auf den Finanzmärkten auftretendes Verlustri-

siko für bilanziell und außerbilanziell erfasste Positionen. 

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (MFI credit to euro area residents): 
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (einschließlich der öffentlichen 
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Eurogebiet 

begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (Monetäre Finanzinstitute) (MFIs – monetary fi nancial institutions): Alle Finanzinstitute, 

die den Geldschöpfungssektor des Euro-Währungsgebiets bilden. Hierzu zählen das  Eurosystem, 

ansässige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum ansäs-

sigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensub-

stitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf 

eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewähren bzw. in Wertpapiere 

zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssätze (MFI interest rates): Zinssätze, die von gebietsansässigen Kreditinstituten und 

sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) für auf Euro lautende Einlagen und 

Kredite gegenüber im Euro-Währungsgebiet ansässigen privaten Haushalten und nichtfi nanziel-

len Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschäftspartner nach 

dem Zinstenderverfahren Gebote abgeben können.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepfl ichtigen Bilanzposten (insbe-

sondere Verbindlichkeiten), die die Basis für die Berechnung des Mindestreserve-Solls eines Kre-
ditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfüllungsperiode (maintenance period): Zeitraum, für den die von den Kredit-
instituten einzuhaltende Mindestreservepfl icht berechnet wird. Die Erfüllungsperiode beginnt am 

Abwicklungstag des ersten Hauptrefi nanzierungsgeschäfts nach jener Sitzung des EZB-Rats, für 

die die monatliche Erörterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Europäische Zent-
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ralbank veröffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen Kalender für die Mindestre-

serve-Erfüllungsperioden.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Satz, der von der Zentralbank für jede Kategorie mindestre-

servepfl ichtiger Bilanzposten festgelegt und zur Berechnung des Mindestreserve-Solls verwen-

det wird.

Mindestreserve-Soll (Mindestreservepfl icht) (reserve requirement): Verpfl ichtung eines Kre-
ditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfüllungsperiode Mindestreserven 

beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfüllung der Mindestreservepfl icht bemisst sich anhand 

des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb der Mindestreserve-Erfüllungs-

periode.

Monetäre Analyse (monetary analysis): Eine Säule der von der Europäischen Zentralbank 

durchgeführten umfassenden Analyse der Risiken für die Preisstabilität, die die Grundlage für 

die geldpolitischen Beschlüsse des EZB-Rats bildet. Die monetäre Analyse dient zur Beurtei-

lung mittel- bis langfristiger Infl ationstrends und trägt dem engen Zusammenhang, der über län-

gere Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht, Rechnung. In der monetären 

Analyse wird die Entwicklung einer Vielzahl monetärer Indikatoren beobachtet, einschließlich der 

Geldmenge M3, ihrer Komponenten und Gegenposten (insbesondere Kredite) sowie verschiedener 

Messgrößen der Überschussliquidität (siehe wirtschaftliche Analyse).

Monetäre Einkünfte (monetary income): Einkünfte, die den NZBen aus der Erfüllung der wäh-

rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zufl ießen. Sie ergeben sich aus Vermögenswerten, die 

gemäß Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Banknoten-

umlauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Währungsgebiet gegenüber Ansässigen außer-
halb des Euro-Währungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im 

Euro-Währungsgebiet gegenüber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lauten-

den Banknoten und Münzen, von Ansässigen außerhalb des Eurogebiets begebenen Wertpapieren 

sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abzüglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors 

im Euroraum gegenüber Ansässigen außerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen, Rückkaufsverein-
barungen von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums 

begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offenmarktgeschäft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgeführtes 

Finanzmarktgeschäft. Die Offenmarktgeschäfte des Eurosystems lassen sich im Hinblick auf Ziel-

setzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen unterteilen: Hauptrefi nanzierungsgeschäfte, 

längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Ope-

rationen. Verfahrenstechnisch liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen; alle vier 

Geschäftstypen können als solche abgewickelt werden. Darüber hinaus können bei strukturel-

len Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgültige Käufe bzw. Verkäufe durchge-

führt werden. Feinsteuerungsoperationen können in Form von endgültigen Käufen bzw. Verkäufen, 

Devisenswapgeschäften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.

Öffentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansässige 

Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienst-

leistungen für den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen bzw. die Einkommen und Ver-
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mögen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Länder, Gemeinden und 

Sozialversicherungen. Einrichtungen der öffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise 

öffentliche Unternehmen, zählen nicht zum Staatssektor.

Option: Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht verpfl ichtet, bestimmte Ver-

mögenswerte wie Anleihen oder Aktien zu einem im Voraus festgelegten Preis (Ausübungs- oder 

Basispreis) bis zu bzw. zu einem bestimmten künftigen Zeitpunkt (Ausübungs- oder Fälligkeits-

tag) zu kaufen oder zu verkaufen.

Preisstabilität (price stability): Das vorrangige Ziel des Eurosystems, das vom EZB-Rat als 

Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) für das Euro-Währungsgebiet von 

unter 2 % gegenüber dem Vorjahr defi niert wird. Der EZB-Rat hat außerdem deutlich gemacht, 

dass er beim Streben nach Preisstabilität darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate 

unter, aber nahe der 2 %-Marke zu gewährleisten.

Primärsaldo (primary balance): Öffentlicher Finanzierungssaldo (Finanzierungsdefi zit oder 

–überschuss) abzüglich Zinsausgaben auf die bestehende konsolidierte öffentliche Verschuldung. 

Projektionen (projections): Viermal jährlich durchgeführte Analysen zur Abschätzung der mögli-

chen zukünftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen im Euro-Währungsgebiet. Die im Juni 

und Dezember veröffentlichten Projektionen stammen von Experten des Eurosystems, während 

die im März und September veröffentlichten Projektionen von Experten der Europäischen Zent-
ralbank erstellt werden. Als Bestandteil der wirtschaftlichen Analyse, die eine Säule der geldpo-

litischen Strategie der EZB darstellt, fl ießen die Projektionen in die vom EZB-Rat vorgenommene 

Beurteilung der Risiken für die Preisstabilität ein.

Referenzwert für das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate 

der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewährleistung der Preisstabilität vereinbar ist. 

Derzeit beträgt der Referenzwert für das jährliche M3-Wachstum 4 ½ %.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (Real-Time Gross Settlement/RTGS system): Abwick-

lungssystem, in dem jede Transaktion kontinuierlich in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen wird 

(ohne Netting) (siehe TARGET-System).

Rückkaufsvereinbarung (Repogeschäft) (repurchase agreement): Vereinbarung über den Ver-

kauf eines Vermögenswerts und dessen Rückkauf zu einem bestimmten Preis zu einem vorher fest-

gelegten Zeitpunkt. 

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem 

Inhaber (d. h. dem Gläubiger) eine Zahlung zu einem bestimmten Termin (oder Zahlungen zu 

bestimmten Terminen) zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen mit Kupons ausgestat-

tet (d. h. festverzinslich) bzw. werden bei Fälligkeit mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. 

Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als  langfristig 

eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditrückzahlungsgarantie (z. B. von Kreditinstituten an Zentral-

banken) übertragene Vermögenswerte oder im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen (z. B. von 

Kreditinstituten an Zentralbanken) verkaufte Vermögenswerte.
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Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other fi nancial intermediaries – OFIs): Kapitalgesellschaften 

oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-

sen), deren Hauptfunktion in der fi nanziellen Mittlertätigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegen-

über anderen institutionellen Einheiten (ausgenommen monetäre Finanzinstitute) Verbindlichkei-

ten (außer in Form von Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs 

zählen insbesondere Gesellschaften, die überwiegend im Bereich der langfristigen Finanzierung 

tätig sind, wie Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung verbriefter Vermögenswerte 

geschaffene fi nanzielle Mantel-Kapitalgesellschaften, sonstige fi nanzielle Holdinggesellschaften, 

Wertpapierhändler und Derivatehändler (auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesell-

schaften und im Bereich der Entwicklungsfi nanzierung tätige Unternehmen.

Spitzenrefi nanzierungsfazilität (marginal lending facility): Ständige Fazilität des Eurosys-
tems, die die Geschäftspartner nutzen können, um von der NZB Übernachtkredit gegen noten-

bankfähige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen 
der EZB).

Stabilitäts- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): EU-Rahmenwerk zur Gewähr-

leistung gesunder Staatsfi nanzen in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion als 

Mittel zur Verbesserung der Voraussetzungen für Preisstabilität und für ein starkes, nachhaltiges 

und der Schaffung von Arbeitsplätzen förderliches Wachstum. Zu diesem Zweck enthält der Pakt 

die Aufl age für die EU-Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushaltsziele festzulegen, sowie genaue 

Bestimmungen im Hinblick auf das Verfahren bei einem übermäßigen Defi zit. Der Stabilitäts- 

und Wachstumspakt besteht aus der Entschließung des Europäischen Rates von Amsterdam über 

den Stabilitäts- und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie zwei Verordnungen des EU-Rats, 

nämlich a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 über den Ausbau der haushaltspoliti-

schen Überwachung und der Überwachung und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken in der 

durch Verordnung (EG) Nr. 1055/2005 vom 27. Juni 2005 geänderten Fassung, und b) Verordnung 

(EG) Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 über die Beschleunigung und Klärung des Verfahrens bei einem 

übermäßigen Defi zit in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005 geänderten 

Fassung. Ergänzende Bestandteile des Pakts sind ferner der Bericht über die „Verbesserung der 

Umsetzung des Stabilitäts- und Wachstumspakts“ (verabschiedet vom Europäischen Rat von Brüs-

sel vom 22. und 23. März 2005 auf Basis einer Vorlage des ECOFIN-Rats) sowie ein neuer Verhal-

tenskodex mit dem Titel „Spezifi kationen für die Umsetzung des Stabilitäts- und Wachstumspakts 

sowie Leitlinien zu Inhalt und Form der Stabilitäts- und Konvergenzprogramme“ (verabschiedet 

vom ECOFIN-Rat am 11. Oktober 2005).

Ständige Fazilität (standing facility): Zentralbankfazilität, die von den Geschäftspartnern auf 

eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei ständige Über-

nachtfazilitäten an, und zwar die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Einlagefazilität.

Systemrisiko (systemic risk): Das Risiko, dass die Zahlungsunfähigkeit eines Marktteilnehmers 

dazu führt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpfl ichtungen bei Fäl-

ligkeit zu erfüllen. In der Folge kann es zu erheblichen Liquiditätsproblemen oder Kreditausfällen 

kommen, die eine Bedrohung für die Finanzstabilität darstellen. Die Zahlungsunfähigkeit kann 

operationale oder fi nanzielle Ursachen haben.

TARGET2: Die neue Generation des TARGET-Systems mit einer Gemeinschaftsplattform, über 

die harmonisierte Dienstleistungen zu einheitlichen Gebühren angeboten werden. TARGET2 

ersetzt das alte, dezentral aufgebaute System.
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TARGET-System (Transeuropäisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Überwei-
sungssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer sys-
tem): Das Echtzeit-Bruttosystem (RTGS-System) für Euro-Zahlungen.

Verbriefung (securitisation): Die Zusammenfassung fi nanzieller Vermögenswerte, wie z. B. Hypo-

thekarkredite für Wohnungsbauzwecke, in einem Forderungspool und die darauf folgende Veräu-

ßerung an eine Zweckgesellschaft, die den Forderungspool durch die Emission festverzinslicher 

Wertpapiere refi nanziert. Die Tilgungs- und Zinszahlungen dieser Wertpapiere sind vom Cashfl ow 

abhängig, den die zugrunde liegenden fi nanziellen Vermögenswerte erzeugen. 

Verfahren bei einem übermäßigen Defi zit (excessive defi cit procedure): Das in Artikel 104 EG-
Vertrag festgelegte und in Protokoll Nr. 20 über das Verfahren bei einem übermäßigen Defi zit 

näher defi nierte Verfahren verpfl ichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushaltsdis-

ziplin, legt die Kriterien fest, anhand derer entschieden wird, ob ein übermäßiges Defi zit besteht, 

und bestimmt die weitere Vorgehensweise für den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der Haus-

haltslage bzw. des öffentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Ergänzt werden diese 

Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 über die Beschleu-

nigung und Klärung des Verfahrens bei einem übermäßigen Defi zit (in der durch Verordnung (EG) 

Nr. 1056/2005 des Rates vom 27. Juni 2005 geänderten Fassung), die Teil des Stabilitäts- und 
Wachstumspakts ist.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing – STP): Die vollautomatisierte Ver-

arbeitung von Transaktionen bzw. Überweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum anderen, 

einschließlich Erstellung, Bestätigung, Verrechnung und Abwicklung des Zahlungsauftrags.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II – ERM II): Der Rahmen 

für die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Ländern und jenen EU-Mit-

gliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion teilnehmen. Der 

WKM II ist eine multilaterale Vereinbarung mit festen, aber anpassungsfähigen Leitkursen und 

einer Standardschwankungsbandbreite von ±15 %. Entscheidungen über die Leitkurse und gegebe-

nenfalls engere Bandbreiten werden einvernehmlich auf der Basis einer multilateralen Vereinba-

rung zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat, den Ländern des Euro-Währungsgebiets, der 

Europäischen Zentralbank und den anderen am Wechselkursmechanismus teilnehmenden EU-

Mitgliedstaaten getroffen. Alle Teilnehmer am WKM II einschließlich der EZB haben das Recht, 

ein vertrauliches Verfahren zur Änderung der Leitkurse einzuleiten (Realignment).

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system – SSS): Technisch-institutionelle 

Gesamtlösung zur Wertpapierdepotführung und Abwicklung von Wertpapiergeschäften. 

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansässigen im Euro-Währungsge-
biet in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen bzw. Positionen) (Aktiva) 

und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Ansässigen des Euroraums (Nettowert der 

Transaktionen bzw. Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und Schuldver-
schreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere); ausgenommen sind unter Direktinvestitionen 

bzw. Währungsreserven erfasste Anlagen.

Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Eine Säule der von der Europäischen Zentral-
bank durchgeführten umfassenden Analyse der Risiken für die Preisstabilität, die als Grundlage 

für die geldpolitischen Beschlüsse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert 
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sich hauptsächlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und fi nanziellen Entwicklun-

gen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken für die Preisstabilität über diese Zeithori-

zonte aus der Perspektive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Waren-, 

Dienstleistungs- und Faktormärkten. Ein Analyseschwerpunkt liegt dabei auf der Art der konjunk-

turellen Schocks, ihrem Einfl uss auf Kostenentwicklung und Preisgestaltung sowie auf den mögli-

chen kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen solcher Schocks auf die Volkswirtschaft (siehe mone-
täre Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee – EFC): Bera-

tendes Gemeinschaftsgremium, das an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der 

Europäischen Kommission mitwirkt. Zu seinen Aufgaben gehören die Beobachtung der Wirt-

schafts- und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft sowie die haushaltspolitische 

Überwachung.

Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union – EMU): Der 

nach den Bestimmungen des EG-Vertrags dreistufi ge Prozess, der zur Einführung des Euro als 

der gemeinsamen Währung und zur Durchführung einer einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wäh-
rungsgebiet sowie zur Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten 

führte. Die dritte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Übertragung der geldpolitischen Zustän-

digkeit auf die Europäische Zentralbank und der Einführung des Euro (als Buchgeld). Die Bar-

geldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe auf dem Weg zur Vollendung der WWU 

dar.

Zahlungsbilanz (balance of payments – b.o.p): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen 

Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt über einen bestimmten Zeitraum. In 

der Zahlungsbilanz werden der Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland, grenzüber-

schreitende Einkommensfl üsse, Veränderungen bei den fi nanziellen Forderungen und Verbindlich-

keiten gegenüber dem Ausland sowie als Übertragungen bzw. Transfers klassifi zierte Transaktio-

nen (z. B. Schuldenerlass) erfasst.

Zentraler Kontrahent (central counterparty): Schaltstelle zwischen den Geschäftspartnern bei 

Handelsgeschäften, die gegenüber jedem Verkäufer als Käufer und gegenüber jedem Käufer als 

Verkäufer fungiert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des Europäischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995, d. h. der Staat ohne regionale und lokale Gebietskör-

perschaften (siehe öffentliche Haushalte).

Zentralverwahrer (zentrale Wertpapierverwahrstelle) (central securities depository – CSD): 
Einrichtung, die a) die Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen durch buchmä-

ßige Übertragung ermöglicht und b) eine aktive Rolle bei der Sicherung der Integrität von Wertpa-

pieremissionen spielt. Bei den Wertpapieren kann es sich um effektive (aber immobilisierte) oder 

um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Werte handeln.
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