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Der konsolidierte Wochenausweis des 
Euro systems wird einmal wöchentlich 
(Stichtag ist Freitag) als konsolidierte Bi-
lanz auf Grundlage der Einzelbilanzen des 
Eurosystems aufgestellt. Analog einer Un-
ternehmensbilanz informiert er über die 
Tätigkeit von Zentralbanken. 

Abbild der  
Zentralbankfunktion

Die Funktion der Zentralbank als „Bank der 
Banken“ beinhaltet drei Säulen des geldpo-
litischen Instrumentariums. Hierzu zählen 
erstens die liquiditätszuführenden Offen-
marktgeschäfte, welche sich in Haupt-
refinanzierungsgeschäfte, längerfris tige 
Re finanzierungsgeschäfte, Feinsteuerungs-
operationen und strukturelle Operationen 
aufgliedern. Hauptrefinanzierungsgeschäfte 
(längerfristige Refinanzierungsgeschäfte) 
sind Kredite mit einer Laufzeit von einer 
Woche (von derzeit bis zu einem Jahr) ge-
gen Hinterlegung notenbankfähiger Sicher-
heiten auf Tenderbasis. Feinsteuerungs-
operationen (strukturelle Operationen) sind 
liquiditätszuführende und liquiditätsabsor-
bierende Operationen, die zur kurzfristigen 
(längerfristigen) Steuerung von Marktliqui-
dität genutzt werden. 

Zweitens sind die ständigen Fazilitäten zu 
nennen. Überschüssige Liquidität kann 
„über Nacht“ mittels der Einlagefazilität 
beim Eurosys tem angelegt werden, wäh-
rend die Spitzen refinanzierungsfazilität 
der Übernachtkreditaufnahme dient. Das 
letzte Ins trument, die Mindestreserve, stellt 
eine Zwangseinlage der Kreditinstitute bei 
der Zentralbank dar.1)

Im Rahmen des Eurosystems können die 
Liquiditätsveränderungen des Bankensys-
tems durch die sogenannte Liquiditäts-
bilanz dargestellt werden. Die Liquiditäts-
bilanz ergibt sich durch Restrukturierung 

des konsolidierten Wochenausweises. Da-
bei ist zu beachten, dass die Aktivposten 
(A) des Wochenausweises mit einem posi-
tiven Vorzeichen in die Liquiditätsbilanz 
eingehen, da sie die Liquidität des Banken-
systems erhöhen. Demgegenüber sind 
 Passivposten (P), da sie die Liquidität des 
Bankensystems verringern, als Abzugsbe-
träge zu berücksichtigen. 

Die autonomen Faktoren beeinflussen die 
Liquidität des Bankensystems und sind 
normalerweise unabhängig von den geld-
politischen Geschäften.2) Sie sorgen analog 
der Mindestreserveverpflichtung aufgrund 
der Höhe des Banknotenumlaufs für eine 
Absorption von Zentralbankgeld. Die Sum-

me aus autonomen Faktoren und Mindest-
reserveverpflichtung wird – wie aus der 
 Liquiditätsbilanz ersichtlich – durch die 
Bereitstellung von Zentralbankliquidität in 
Form der Hauptrefinanzierungsgeschäfte, 
der längerfristigen Refinanzierungsge-
schäfte und der sonstigen Offenmarktge-
schäfte und ständigen Fazilitäten gedeckt.
In Tabelle 1 ist die Liquiditätsbilanz mit 
Stand vom 26. September 2008 in Tabel-
lenform dargestellt.3)

Kennzahlen zur Analyse des 
Wochenausweises

Die Art der bereitgestellten Mittel, die Fi-
nanzierungsstruktur, wird durch den Anteil 
der längerfristigen Refinanzierungsge-
schäfte an der Gesamtheit der liquiditäts-
zuführenden geldpolitischen Geschäfte in 
Euro bestimmt:

Die längerfristigen Refinanzierungsge-
schäfte werden dem Aktivposten 5.2 ent-
nommen und die liquiditätszuführenden 
geldpolitischen Geschäfte in Euro sind die 
Summe der Aktivposten 5.1 bis 5.6.

Je höher der Refinanzierungsstruktur-
koeffizient ist, desto länger steht den 
Kredit instituten das bereitgestellte Zent-
ralbankgeld zur Verfügung. Die Höhe der 
bereitgestellten Zentralbankmittel wird 
durch die liquiditätszuführenden geldpoli-
tischen Geschäfte in Euro bestimmt. Nach 
dem Abzug des Mindestreserve-Solls ergibt 
sich ein Differenzbetrag an Zentralbank-
geld, den die Kreditinstitute für ihre eigene 
Liquiditätsdisposition nutzen.4)
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Seit vielen Jahren veröffentlicht die ZfgK 
regelmäßig den konsolidierten Wochen-
ausweis des Eurosystems. Und noch nie 
hat das Zahlenwerk so bewegte Ände-
rungen aufgezeigt wie in der aktuellen 
 Finanzmarktkrise. In ihrem an der Fach-
hochschule der Deutschen Bundesbank 
entstandenen Arbeitspapier erläutern die 
Autoren die Aussagefähigkeit der „Unter-
nehmensbilanz der Zentralbanken“ und 
analysieren die Veränderungen im Verlauf 
der Krise (von Januar 2007 bis Mai 2009). 
Sie werten dabei die von der hiesigen No-
tenbank und der EZB veröffentlichten In-
formationen aus, die auch der Allgemein-
heit zur Ver fügung stehen. Ein Fazit aus der 
Betrachtung der zweiten Phase nach der 
Lehman-Pleite: Eine Erhöhung der bei der 
Zentralbank gehaltenen Mittel muss nicht 
gleichsam zu einer Auflockerung der Situ-
ation auf dem Geldmarkt führen. (Red.)
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Das Mindestreserve-Soll wird der mone-
tären Mindestreserve- und Liquiditätssta-
tistik in den Monatsberichten der EZB ent-
nommen.6) Je höher die frei verfügbaren 
bereitgestellten Zentralbankmittel sind, 
desto mehr Zentralbankliquidität haben 
die Kreditinstitute zu ihrer Verfügung.

Liquiditätsdeckungsgrad

Die Höhe der aus dem Zentralbanksektor in 
den Bankensektor fließenden Zentralbank-
liquidität ergibt sich aus den frei verfüg-
baren bereitgestellten Zentralbankmitteln 
abzüglich der bei der Zentralbank in Form 
der Einlagefazilität angelegten Mittel.

Die Einlagefazilität wird dem Passivposten 
2.2 entnommen. Analog kann hinsichtlich 
der Verwendung der liquiditätszuführen-
den geldpolitischen Geschäfte in Euro ein 
Quotient gebildet werden, der die im 
 Zent ralbanksektor verbleibende freiwillige 
Liquidität, das heißt Überschussreserven 
und Einlagefazilität, zu eben diesen ins 
Verhältnis setzt. 

Die Überschussreserve wird als Differenz 
zwischen dem Passivposten 2.1 und dem 
Mindestreserve-Soll berechnet.

Analyse vor der  
Finanzmarktkrise

Von Interesse ist weiterhin, inwieweit die 
geldpolitischen Geschäfte in Euro im wei-
teren Sinne den direkten Zentralbankmit-
telbedarf in Form der Mindestreservever-
pflichtung und der autonomen Faktoren 
abdecken. Da die ständigen Fazilitäten vor 

der Finanzmarktkrise nur einen sehr gerin-
gen Einfluss auf die Liquidität des Banken-
systems haben, wird der Liquiditätsde-
ckungsgrad hier aus dem Verhältnis von 
den Hauptrefinanzierungsgeschäften, län-
ger fristigen Refinanzierungsgeschäften 
und den sonstigen Offenmarktgeschäften 
zu den liquiditätsabsorbierenden Positi-
onen, die sich aus den autonomen Fak-
toren und der Mindestreserveverpflichtung 
zusammensetzen, bestimmt.

Es wird der Zeitraum zwischen dem Stich-
tag des ersten Wochenausweises des Jahres 

2007 (Wochenausweis zum 5. Januar 2007) 
und dem Wochenausweis zum 3. August 
2007 betrachtet.

Die längerfristigen Refinanzierungsgeschäf-
te haben einen Anteil von 30 Prozent bis 
35 Prozent an den liquiditätszuführenden 
geldpolitischen Geschäften in Euro. Es 
stellt sich heraus, dass die Berücksichti-
gung der Spitzenrefinanzierungsfazilität, 
der Feinsteuerungsoperationen, der struk-
turellen Operationen und der Forderungen 
aus Margenausgleich vernachlässigbar ist, 
weil der Refinanzierungsstrukturkoeffi-
zient ebenfalls 30 Prozent bis 35 Prozent 
beträgt, wenn er sich lediglich als Quotient 
aus längerfristigen Refinanzierungsge-
schäften und der Summe aus länger-
fristigen Refinan zierungsgeschäften und 
Hauptrefinan zierungs geschäften zusam-
mensetzt. In den folgen den Ausführungen 
zum Refinanzierungsstrukturkoeffizient 

Tabelle 1: Liquiditätsbilanz (Stand vom 26. September 2008)
Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems
Hauptrefinanzierungsgeschäfte (A 5.1) + 180 001
Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (A 5.2) + 300 516
Sonstige Offenmarktgeschäfte5) + 44 949
A 4 Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets + 15 042
A 5.6 Forderungen aus Margenausgleich + 6
A 6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet + 46 408
A 7 Wertpapiere in Euro von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet + 111 284
P 2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich - 9
P 3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten im  

Euro-Währungsgebiet
- 318

P 6 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen Ansässigen im Euro-Währungsgebiet - 127 464
Ständige Fazilitäten - 21 271
A 5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilität + 6 788
P 2.2 Einlagefazilität - 28 059
Insgesamt (a) + 504 195

Die Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome Faktoren
Banknotenumlauf (P 1) - 681 659
Einlagen der öffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 17 956
A 8 Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte + 37 474
P 5.1 Einlagen von öffentlichen Haushalten - 55 430
Nettoposition in Fremdwährung + 269 984
A 1 Gold und Goldforderungen + 208 111
A 2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets + 134 408
A 3 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige im Euro-Währungsgebiet + 103 153
P 7 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen im Euro-Währungsgebiet - 2 136
P 8 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen außerhalb des  

Euro-Währungsgebietes
- 16 068

P 9 Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte - 5 120
P 11 Ausgleichsposten aus Neubewertung - 152 364
Sonstige Faktoren + 140 829
A 9 Sonstige Aktiva + 375 357
P 5.2 Sonstige Verbindlichkeiten - 6 896
P 10 Sonstige Passiva - 155 952
P 12 Kapital und Rücklagen - 71 680
Insgesamt (b) - 288 802
Reserven = Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem  
(P 2.1 beziehungsweise a + b) - 215 393



Kreditwesen 14-15 / 2009 · S. 35 / 701

fin det deshalb nur diese vereinfachte Defi-
nition Anwendung.

Vom 5. Januar 2007 bis 3. August 2007 
standen den Kreditinstituten 230 Mil-
liarden Euro bis 270 Milliarden Euro,  
durchschnittlich 251 Milliarden Euro, an 
Zentralbankgeld an jedem Stichtag des 
Wochenausweises zur Verfügung. Diese 
bereitgestellten frei verfügbaren Zentral-
bankmittel flossen nahezu vollständig aus 
dem Zentralbanksektor ab. Entsprechend 
ist der Einlagekoeffizient gleich null Pro-
zent. Vor der Finanzmarktkrise entsprachen 
die autonomen Faktoren und die Mindest-
reserveverpflichtung nahezu der Summe 
aus Hauptrefinanzierungsgeschäften, län-
gerfristigen Refinanzierungsgeschäften 
und den sonstigen Offenmarktgeschäften, 
somit ist der Liquiditätsdeckungsgrad 1.

Zusammenfassend ergibt sich für die Wo-
chenausweise vor der Finanzmarktkrise 
folgendes Bild: 

Erste Phase der Krise

Analyse der Wochenausweise für den Zeit-
raum vom 10. August 2007 bis 19. Septem-
ber 2008: Die Refinanzierungsstruktur blieb 
in den ersten zwei Wochen nach Ausbruch 
der Finanzmarktkrise (Zeitraum vom 10. Au-
gust 2007 bis 17. August 2007) im Vergleich 
zu der vor der Finanzmarktkrise unverän-
dert: Der Refinanzierungsstrukturkoeffi zient 
betrug 34 Prozent (Wochenausweis zum 
10. August 2007) und 33 Prozent (Wochen-
ausweis zum 17. August 2007). Sprunghaft 
stieg der Refinanzierungsstrukturkoeffizient 
zunächst auf 41 Prozent (Wochenausweis 
zum 24. August 2007), dann auf nahezu 50 
Prozent (Wochenausweis zum 14. Septem-
ber 2007) und schließlich sieben Wochen 
nach Ausbruch der Finanzmarktkrise auf 
über 60 Prozent (Wochenausweis zum 
21. September 2007). Er blieb in den fol-
genden Wochen bis zum Ende des Betrach-
tungszeitraums grundsätzlich in einer 
Bandbreite zwischen 55 und 67 Prozent. 

Einzige Ausnahmen sind die Wochenaus-
weise zum 21. Dezember 2007, 28. Dezem-

ber 2007 und 31. Dezember 2007, denn 
dort lag der Refinanzierungsstrukturkoef-
fizient bei 43 Prozent beziehungsweise 42 
Prozent (Abbildung 1).7)

 
Erhöhte Schwankungsbreite  
der frei verfügbaren Zentralbankmittel

Die von der Zentralbank bereitgestellten 
Mittel, über die die Kreditinstitute nach 
Abzug der von ihnen zu leistenden Min-
destreserve frei verfügen können, haben 
sich in der ersten Phase der Finanzmarkt-
krise – zumindest was deren durchschnitt-
liche Höhe angeht – im Vergleich zum 
 betrachteten Zeitraum vor der Finanzmarkt-
krise kaum verändert. Die frei verfügbaren 
bereitgestellten Zentralbank mit tel wiesen 
an einem Stichtag des Wochenausweises 
vor der Finanzmarktkrise eine durchschnitt-
liche Höhe von 251 Milliarden Euro auf. 

Bedingt durch sehr hohe frei verfügbare 
bereitgestellte Zentralbankmittel zum Jah-
resende in Höhe von 420 Milliarden Euro 
beziehungsweise 440 Milliarden Euro (Wo-
chenausweise zum 21. Dezember 2007, 28. 
Dezember 2007 und 31. Dezember 2007) 
nahmen diese an einem Stichtag des 
 Wochenausweises in der Zeitspanne vom 
10. August 2007 bis 31. Dezember 2007 ei-
nen durchschnittlichen Wert von 284 Mil-
liarden Euro an. Im folgenden Jahr (bis 
zum 19. September 2008) sank die durch-
schnittliche Höhe der frei verfügbaren be-
reitgestellten Zentralbankmittel auf 249 
Milliarden Euro und damit nahezu auf den 
Wert vor der Finanzmarktkrise. 

Die Schwankungsbreite der frei verfüg-
baren bereitgestellten Zentralbankmittel 
erhöhte sich jedoch nach Ausbruch der 
 Finanzmarktkrise; im Jahr 2007 (das heißt 
ab dem 10. August 2007) hatten die Kredit-
institute an den Stichtagen des Wochen-
ausweises zwischen 208 Milliarden Euro 
und 441 Milliarden Euro zur freien Ver-
fügung. Im Jahr 2008 (das heißt bis 
19. September 2008) verringerte sich die 
Schwankungsbreite; sie lag zwischen 193 
Milliarden Euro und 280 Milliarden Euro. 

Die empirische Standardabweichung von 
der durchschnittlichen Höhe der frei ver-
fügbaren bereitgestellten Zentralbankmit-
tel von 251 Milliarden Euro beträgt vor 
Ausbruch der Finanzmarktkrise elf Milliar-
den Euro. Während der Finanzmarktkrise 
im Jahr 2007 erhöht sich die Standardab-
weichung von der durchschnittlichen Höhe 

der frei verfügbaren bereitgestellten Zent-
ralbankmittel von 284 Milliarden Euro auf 
66 Milliarden Euro. Im Jahr 2008 (bis zum 
19. September 2008) verringert sie sich 
wiederum auf 20 Milliarden Euro.

Vornehmlich flossen die frei verfügbaren 
Zentralbankmittel aus dem Zentralbank-
sektor ab. In der ersten Phase der Finanz-
marktkrise entsprachen die autonomen 
Faktoren und die Reserveverpflichtung 
 nahezu der Summe aus Haupt re finan-
zierungs geschäf ten, längerfristigen Refi-
nanzierungsgeschäften und den sons tigen 
Offenmarktgeschäften. Somit liegt der 
 Liquiditätsdeckungsgrad bei nähe rungs-
weise 1. 

Zusammenfassend ergibt sich für die Wo-
chenausweise in der ersten Phase der Fi-
nanzmarktkrise folgendes typisches Bild:

In diesem Abschnitt werden die Verände-
rungen der Kennzahlen des konsolidierten 
Wochenausweises im Zusammenhang mit 
Ereignissen für die Zeit vom 10. August 
2007 bis 19. September 2008 dargestellt.8) 
Die Finanzmarktkrise hat ihren Anfang ge-
nommen mit dem Wunsch vieler Amerika-
ner nach einem eigenen Haus und einer 
Finanzierung dieses Hauses, welche für 
eine Vielzahl der Kreditnehmer nicht zu 
tragen war. Die Immobilienkredite wurden 
von den Banken gebündelt und zu spezi-
ellen Obligationen (Collateralized Debt Ob-
ligations, CDOs) verbrieft. Diese fanden 
Abnehmer9) auf der ganzen Welt. 

Liquiditätsproblem der Banken

Als die Zinsen stiegen und der amerika-
nische Hauskäufer seine variabel verzins-
lichen Immobilienkredite (60 Prozent der 
Subprime-Kredite enthalten variable Zins-
bestandteile) nicht mehr bedienen konnte, 
wurden die Kredite gekündigt und die fi-
nanzierten Häuser gingen – da die Kredit-
nehmer in den USA meist nicht persönlich 
haften – in das Eigentum der Banken über. 
Diese Häuser konnten jedoch nicht mehr 
ohne Verluste verwertet werden, da deren 
Preise fielen. Die Kreditforderungen wurden 
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abgeschrieben. Diese Tatsache führte zum 
einen dazu, dass die Banken hohe Verluste 
verbuchen mussten, die sie in  ihrer Existenz 
bedrohten. Zum anderen wollte die CDOs 
keiner mehr kaufen, das heißt: die Banken 
hatten ein Liquiditätsprob lem.10)

Die Finanzmarktkrise war in Deutschland 
Ende Juli mit der Schieflage der IKB ange-
kommen. Angesichts der durch die Hypo-
thekenmarktkrise gestiegenen Ausfallrisi-
ken liehen sich die Banken seit Anfang 
August kein Geld mehr. Banken, die über 
liquide Mittel verfügen, waren nicht mehr 
bereit, sie weiterzugeben, weil sie die Bo-
nität der als Sicherheiten hinterlegten 
Wertpapiere nicht einschätzen konnten. 
Am 9. August, an dem Tag an dem die BNP 
Paribas vorübergehend drei Fonds, deren 
Vermögenswerte durch U. S.-Hypotheken 
von wenig betuchten Hauskäufern, so ge-
nannte „Subprime-Kredite“ gesichert wa-
ren, einfror, kam es bei geringem Handels-
volumen zu einem plötzlichen Anstieg der 
Geldmarktsätze. 

Die EZB führte daraufhin eine Feinsteue-
rungsoperation mit taggleicher Abwick-
lung und eintägiger Laufzeit durch. Das 
Geschäft wurde als Mengentender mit ei-
ner im Voraus angekündigten vollstän-
digen Zuteilung durchgeführt. Die EZB 
stellte 94,8 Milliarden Euro bereit. Am Vor-
mittag des 10. August 2007 wurde eine 
weitere Feinsteuerungsoperation mit ein-
tägiger Laufzeit durchgeführt, 61,1 Milliar-
den Euro flossen dabei den Banken zu. Am 
14. September 2007 rettete die Bank of 
England Northern Rock, den fünftgrößten 
Baufinanzierer des Landes, mit einem Not-
fallkredit vor der Zahlungsunfähigkeit.

Ende des Jahres 2007 hatten die Kredit-
institute rund 440 Milliarden Euro frei ver-

fügbare bereitgestellte Zentralbankmittel. 
Die starke Zunahme mochte darin begrün-
det liegen, dass Institute zum Jahresultimo 
dazu neigen, Liquidität vorzuhalten, weil 
sich das positiv in ihren Bilanzen nieder-
schlägt. Zudem zeigten die Geldmärkte 
deutliche Zeichen von Anspannungen. In 
den konsolidierten Wochenausweisen des 
Eurosystems zum 14. März 2008, 21. März 
2008 und 28. März 2008 nahmen die frei 
verfügbaren Zentralbankmittel auf rund 
280 Milliarden Euro zu. 

Am 14. März 2008 wurde der US-Invest-
mentbank Bear Stearns durch die Fed und 
JP Morgan Chase & Co eine besicherte Fi-
nanzierung zur Ver fügung gestellt. Diese 
Nothilfe hat die Finanzmärkte erneut er-
schüttert, denn niemand wusste, ob nicht 
bald eine andere größere Bank in existenz-
bedrohende Schwie rigkeiten gerät. Sowohl 
im Fall von Northern Rock als auch im Fall 
von Bear Stearns versuchte die EZB, durch 
Bereitstellung von zusätzlicher Zentralban-
kliquidität das Funktionieren des Euro-
Geldmarkts zu normalisieren.

Nach der Lehman-Pleite 

Der Anteil der längerfristigen Refinanzie-
rungsgeschäfte an den liquiditätszufüh-
renden geldpolitischen Geschäften in Euro 
schwankte in der Periode vom 26. Septem-
ber 2008 bis 8. Mai 2009 zwischen 55 und 
75 Prozent. Während der Refinanzierungs-
strukturkoeffizient zu Beginn des Unter-
suchungsabschnitts einen Wert von 68 
Prozent (Wochenausweis zum 26. Septem-
ber 2008) aufwies und sich in der Folge 
auf 57 Prozent (Wochenausweis zum 
5. Dezember 2008) verringerte, stieg er in 
der Zeit um den Jahreswechsel (Wochen-
ausweis zum 15. Januar 2009) auf bis zu 
75 Prozent an. Am 8. Mai 2009 entfielen 

auf die längerfristigen Refinanzierungsge-
schäfte 64 Prozent der liquiditätszufüh-
renden geldpolitischen Geschäfte in Euro.

Nachdem die Höhe der frei verfügbaren 
bereitgestellten Zentralbankmittel am An-
fang des Betrachtungszeitraums mit dem 
Zeitraum vor der Finanzmarktkrise ver-
gleichbar war, weitete sich diese im Verlauf 
des Oktobers deutlich aus, sodass die frei 
verfügbaren bereitgestellten Zentralbank-
mittel im Wochenausweis zum 31. Oktober 
2008 rund 622 Milliarden Euro betrugen. 
Ein ähnlich hoher Wert wurde erst im 
 Dezember beziehungsweise Januar wieder 
erreicht (643 Milliarden Euro im Wochen-
ausweis zum 31. Dezember 2008 und 640 
Milliarden Euro im Wochenausweis zum 
2. Januar 2009). Bis zum Wochenausweis 
vom 8. Mai 2009 verringerte sich die Höhe 
der Liquiditätsbereitstellung in Zentral-
bankgeld auf 434 Milliarden Euro.

Insgesamt erhöhte sich die Liquiditäts-
bereitstellung der EZB, sodass den Kre - 
dit instituten im Eurosystem zwischen 
274 Milliarden Euro (Wochenausweis zum 
26. September 2008) und 640 Milliarden 
Euro (Wochenausweis zum 31. Dezember 
2008) an frei verfügbaren bereitgestellten 
Zent ralbankmitteln zur Verfügung standen. 
Damit weichen die frei verfügbaren bereit-
gestellten Zentralbankmittel durchschnitt-
lich mit 82,7 Milliarden Euro von ihrem 
Mittelwert von 520 Milliarden Euro ab. 

An Zentralbankgeld gelangten zwischen 
246 Milliarden Euro (Wochenausweis zum 
26. September 2008) und 460 Milliarden 
Euro (Wochenausweis zum 12. Dezember 
2008) in den Bankensektor, im Mittel 372 
Milliarden Euro. So stieg die in den Ban-
kensektor abfließende Zentralbankliquidi-
tät im Oktober 2008 von 246 Milliarden 

Abbildung 1: Der Refinanzierungsstrukturkoeffizient im 
Zeitvergleich

Quelle: Eigene Berechnungen

Abbildung 2: Bereitgestellte und abfließende 
Zentralbankliquidität

Quelle: Eigene Berechnungen
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Euro (Wochenausweis zum 26. September 
2008) auf 343 Milliarden Euro (Wochen-
ausweis zum 31. Oktober 2008). Am 2. Ja-
nuar 2009 flossen dem Bankensektor ana-
log des letzten Wochenausweises dieses 
Abschnitts (8. Mai 2009) 358 Milliarden 
Euro zu. Anhand des Vergleichs der bereit-
gestellten frei verfügbaren Zentralbank-
liquidität und der in den Bankensektor ab-
fließenden Liquidität stellt sich heraus, 
dass nicht sämtliche bereitgestellten Mittel 
in den Bankensektor geflossen sind, son-
dern ein Teil des Geldes bei der Zentralbank 
verblieben ist. Dementsprechend bewegt 
sich der Einlagekoeffizient zwischen fünf 
Prozent und 38 Prozent. 

Einlagekoeffizient stark angestiegen
 
Die Höchstwerte lassen sich eindeutig der 
Periode nach der Insolvenz der amerika-
nischen Investmentbank Lehman Brothers 
und dem Jahreswechsel 2008/2009 zuord-
nen. Der Einlagekoeffizient stieg von fünf 
Prozent (Wochenausweis zum 26. Septem-
ber 2008) binnen eines Monats auf 33 Pro-
zent (Wochenausweis zum 31. Oktober 2008) 
an und betrug am 2. Januar 2009 ebenfalls 
33 Prozent. In der Zeit vom Jahreswechsel 
bis zum Wochenausweis vom 8. Mai 2009 
reduzierte sich der Einlagekoeffizient wie-
der auf zehn Prozent (Abbildung 2).

In der zweiten Phase der Finanzmarktkrise 
nahm der Liquiditätsdeckungsgrad wäh-
rend dem 3. Oktober 2008 und dem 9. Ja-
nuar 2009 durchschnittlich einen Wert von 
1,44 an, das heißt, die Summe aus Haupt-
refinanzierungsgeschäften, längerfristigen 
Refinanzierungsgeschäften und sonstigen 
Offenmarktgeschäften deckte die auto-
nomen Faktoren und die Reserveverpflich-
tung zu 144 Prozent. Ab dem Anfang des 
Jahres 2009 normalisierte sich diese Ent-
wicklung, sodass der Liquiditätsdeckungs-
grad im Mai wieder einen Wert von nahe 1 
aufwies (Abbildung 3). Zusammenfassend 
ergibt sich für die Wochenausweise für die 
betrachtete Periode folgendes Bild:

Mit der Insolvenz der amerikanischen In-
vestmentbank Lehman Brothers am 
15. Sep tember 2008 spitzte sich die Fi-
nanzkrise abermals zu. Zudem sorgten wei-
tere Schreckensmeldungen im Verlauf des 
Oktobers 2008 wie der beinahe Staatsbank-
rott von Island, der drohende Konkurs der 
Hypo Real Estate und weitere Milliarden-
abschreibungen bei Unternehmen der 
 Finanzbranche (AIG, UBS, Royal Bank of 
Scottland) für eine Verschärfung der 
 Situation auf den internationalen Finanz-
märkten und veranlasste die Regierungen 
weltweit durch Kapitalspritzen und Ret-
tungspakete einzugreifen.

Höhere Liquiditätsbereitstellung  
durch die EZB

Im Ergebnis weitete auch die EZB ihre Li-
quiditätsbereitstellung in Euro im Oktober 
2008 erheblich aus, sodass die bereitge-
stellten frei verfügbaren Zentralbankmittel 
am 31. Oktober 2008 mit 622 Mrd. Euro 
einen neuen Höchstwert während der Fi-
nanzmarktkrise erreichten. Das Geld floss 
aber nicht in den Bankensektor, sondern 
verblieb bei der Europäischen Zentralbank. 
Erkennbar ist dies an einer historisch ho-
hen Nutzung der Einlagefazilität, die einen 
Anstieg des Einlagekoeffizienten auf 33 
Prozent am 31. Oktober 2008 bewirkte. 
Einzig zum Wochenausweis vom 9. Januar 
2009 lag der Einlagekoeffizient mit 38 
Prozent über diesem Wert.

Zu einer Entspannung in der Liquiditätsbe-
reitstellung durch die EZB und der Liqui-
ditätsversorgung des Bankensektors mit 
Zent ralbankgeld kam es erst mit Beginn 
des Jahres 2009. Die Regierungen waren 
gefordert die negativen Auswirkungen der 

Finanzkrise sowohl für die Finanzwirtschaft 
als auch für die Realwirtschaft zu begrenz-
en. Dementsprechend wurden rund um den 
Globus großzügige Konjunkturpakte (zum 
Beispiel USA, China, Deutschland) verab-
schiedet und weitere Maßnahmen zur Sta-
bilisierung des Bankensektors (etwa USA, 
Europa) unternommen. 

In der Konsequenz dieser Ereignisse ist eine 
scheinbare Erholung bei den Finanzunter-
nehmen zu beob achten, die sich dahinge-
hend äußert, dass die EZB ab Februar 2009 
ihre bereitgestellten frei verfügbaren Zent-
ralbankmittel reduzierte und bis zum 
8. Mai 2009 auf 434 Milliarden Euro ver-
ringerte. Da ein großer Teil der frei verfüg-
baren bereitgestellten Zentralbankmittel in 
den Bankensektor flossen (Wochenausweis 
zum 8. Mai 2009 etwa 358 Milliarden Euro), 
sank der Einlage koeffizient entsprechend 
auf zehn Prozent ab.

Es zeigt sich, dass die Finanzmarktkrise zu 
Veränderungen im Wochenausweis geführt 
hat. Sowohl die Höhe als auch die Fristig-
keit der durch die Zentralbank bereitge-
stellten Mittel unterscheiden sich von den 
Werten vor der Krise. 

Vor der Finanzmarktkrise und während der 
ersten Phase flossen die bereitgestellten 
frei verfügbaren Zentralbankmittel fast 
ausschließlich in den Bankensektor. Erst mit 
der im Oktober 2008 einsetzenden zweiten 
Phase der Finanzmarktkrise verblieben die 
bereitgestellten Mittel zum Teil bei der 
Zentralbank und wurden in der Einlagefazi-
lität angelegt, sodass der Einlagekoeffizi-
ent, der in den beiden vorhergehenden Ab-
schnitt meist null Prozent betrug, zwischen 
fünf Prozent und 38 Prozent lag.

Abbildung 3: Liquiditätsdeckungsgrad

Quelle: Eigene Berechnungen
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Normalerweise lässt sich eine Liquiditäts-
bilanz wie folgt gliedern: Von der Liquidi-
tätsbereitstellung in Form der Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfte, der längerfristigen 
Refinanzierungsgeschäfte, der ständigen 
Fazilitäten und der sonstigen Offenmarkt-
geschäfte werden die liquiditätsabsorbie-
renden autonomen Faktoren abgezogen 
und ergeben damit die Guthaben der Kre-
ditinstitute bei der Zentralbank. Diese Gut-
haben dienen der Abdeckung der Mindest-
reserveverpflichtung und können teilweise 
eine Überschussreserve enthalten. 

In dieser Finanzmarktkrise zeigt sich an-
hand der  Bedeutung der Einlagefazilität 
jedoch, die ständigen Fazilitäten spielten 
in den Zeiten davor eine untergeordnete 
Rolle innerhalb der Zentralbankbilanz, dass 
eine Neugliederung der Liquiditätsbilanz 
sinnvoll erscheint (siehe Tabelle 2). Hierzu 
werden von der Summe der geldpolitischen 
Geschäfte ohne Berücksichtigung der stän-

digen Fazilitäten die autonomen Faktoren 
abgezogen. Der Residualbetrag verbleibt 
zum einen als Guthaben der Kreditinsti-
tute, die notwendig sind, um die Mindest-
reserveverpflichtung zu erfüllen, bei der 
Zentralbank und zum anderen fließt ein 
Teil in die Einlagefazilität. Damit wird an-
hand der zweiten Phase der Finanzmarkt-
krise deutlich, dass eine Erhöhung der bei 
der Zentralbank gehaltenen Mittel nicht 
gleichsam zu einer Auflockerung11) der Si-
tuation auf dem Geldmarkt führen muss. 
Dies ist dann nicht der Fall, wenn die zu-
sätzliche Liquidität aufgrund des Vertrau-
ensverlustes der Banken untereinander bei 
der Zentralbank verbleibt.

* Die Autoren weisen darauf hin, dass es 
sich bei diesem Beitrag ausschließlich um 
die persönliche Auffassung handelt.

Fußnoten
1) Vgl. Europäische Zentralbank: Die Geldpolitik der 
EZB, 2. Auflage, Frankfurt 2004, Seiten 81 bis 91.

2) Einzig die Nettoposition in Fremdwährung kann 
durch geldpolitische Geschäfte gesteuert werden.
3) Vgl. Bornschein, P.; Denecke, J.; Nestler, N.: Der 
Wochenausweis als Abbild der Funktion der Zentral-
bank als Bank der Banken, in: Der konsolidierte Wo-
chenausweis des Eurosystems, Arbeitspapier der 
Fachhochschule der Deutschen Bundesbank 2009. 
4) Aktivposten 5.3, 5.4 und 5.6 und Passivposten 2.3, 
2.4 und 2.5 brauchen nicht berücksichtigt zu wer-
den, da sie für den betrachteten Zeitraum keine 
Rolle spielten.
5) Weitere in diesem Posten relevante Bestandsgrö-
ßen mit einem Bestand von Null: A 5.3 Feinsteue-
rungsoperationen in Form von befristeten Transak-
tionen; A 5.4 Strukturelle Operationen in Form von 
befris teten Transaktionen; P 2.3 Termineinlagen; 
P 2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befris-
teten Transaktionen; P 4 Verbindlichkeiten aus der 
Begebung von Schuldverschreibungen.
6) In der Analyse wird der von der EZB veröffentlich-
te Quartalswert genutzt, der dem Mindestreserve-
Soll der letzten Erfüllungsperiode entspricht. Dabei 
weicht Anfang und Ende der Mindestreserveerfül-
lungsperiode von den Stichtagen des Wochenaus-
weises eines Monats ab.
7) Der Bundesbankpräsident, Professor Dr. Axel A. 
Weber, betonte in seiner Rede an der Fachhochschu-
le der Deutschen Bundesbank am 14. August 2008, 
dass die geldpolitischen Maßnahmen des Eurosys-
tems seit dem 9. August 2007 versucht haben, die 
Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf den 
Geldmarkt zu begrenzen. „Anfänglich wurde  diese 
Politik bisweilen als eine Art expansive Geldpolitik 
qualifiziert, wozu auch populäre Formulierungen wie 
‚EZB pumpt X Milliarden in den Geldmarkt‘ beitru-
gen. Tatsächlich hat sich aber lediglich das zeitliche 
Profil der Liquiditätsbereitstellung und die Laufzeit 
der Geschäfte geändert.“, Weber, Axel A.: Notenbank 
und Finanzmärkte: ein turbulentes Jahr, Redemanu-
skript vom 14. August 2008 an der Fachhochschule 
der Deutschen Bundesbank, Seite 12.
8) Die Quellenangaben zu den einzelnen Ereignissen 
unterbleiben sowohl in diesem als auch im kom-
menden Abschnitt. Sie sind im gleichnamigen Ar-
beitspapier enthalten, welches auf der Homepage 
der Fachhochschule zu finden ist.
9) Käufer waren oft Zweckgesellschaften, sogenann-
te „Conduits“, die sich ihrerseits durch den Verkauf 
kurzlaufender Wertpapiere („Commercial Paper“) re-
finanzierten, vgl. Fehr, B. (2007): Die Kreditkrise 
kehrt an die Börse zurück. In: Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung vom 2. November 2007.
10) Als Ursache für die Finanzmarktkrise fällt aus ma-
kroökonomischer Sicht die zu lange zu expansive 
Geldpolitik ins Auge, wobei die überschüssige Liqui-
dität in Immobilienmärkte mündete und dort zu ei-
ner Vermögenspreisblase führte, vgl. Weber, Axel A.: 
Wege aus der Krise – Keynote speech von Prof. Dr. 
Axel A. Weber anlässlich der Konferenz „Kapitalmärk-
te im Umbruch“ in Hamburg am 15. April 2009.
11) Vgl. Deutsche Bundesbank: Der Wochenausweis 
der Deutschen Bundesbank. In: Monatsbericht der 
Deutschen Bundesbank, 21 Jg., Nr., Januar 1990, Sei-
te 23; Probst, P.: Der konsolidierte Wochenausweis 
des Eurosystems. In: Die Fachhochschule der Deut-
schen Bundesbank in Hachenburg – Festschrift für 
den langjährigen Rektor Prof. Dr. Dietrich Schönwitz, 
Deutsche Bundesbank, 2006, Seiten 505 bis 536.
12) Weitere in diesem Posten relevante Bestandsgrö-
ßen mit einem Bestand von nahezu Null (es ergibt 
sich eine minimale Abweichung bei der Summe aus 
den Guthaben der Kreditinstitute beim Eurosystem 
und dem Saldo der ständigen Fazilitäten gegenüber 
dem rechnerischen Wert) sind identisch mit denen 
in Fußnote 5.

Tabelle 2: Liquiditätsbilanz (Stand vom 6. Februar 2009)
Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems
Hauptrefinanzierungsgeschäfte (A 5.1) + 207 752
Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (A 5.2) + 528 622
Sonstige Offenmarktgeschäfte12) + 88 262
A 4 Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets + 22 308
A 5.6 Forderungen aus Margenausgleich + 46
A 6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet + 30 209
A 7 Wertpapiere in Euro von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet + 281 385
P 2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich - 579

P 3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten im  
Euro-Währungsgebiet - 603

P 6 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen Ansässigen im Euro-Währungsgebiet - 244 507
Insgesamt (a) + 824 636

Die Liquidität des Bankensystems beeinflussende autonome Faktoren
Banknotenumlauf (P 1) - 741 932
Einlagen der öffentlichen Haushalte beim Eurosystem - 43 535
A 8 Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte + 37 389
P 5.1 Einlagen von öffentlichen Haushalten - 80 924
Nettoposition in Fremdwährung + 356 687
A 1 Gold und Goldforderungen + 218 314
A 2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets + 159 697
A 3 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige im Euro-Währungsgebiet + 170 913
P 7 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen im Euro-Währungsgebiet - 826
P 8 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen außerhalb des  

Euro-Währungsgebietes
- 9 376

P 9 Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte - 5 446
P 11 Ausgleichsposten aus Neubewertung - 176 589
Sonstige Faktoren - 20 956
A 9 Sonstige Aktiva + 236 367
P 5.2 Sonstige Verbindlichkeiten - 8 251
P 10 Sonstige Passiva - 177 928
P 12 Kapital und Rücklagen - 71 144
Insgesamt (b) - 449 736

Bei der Zentralbank gehaltene Liquidität = (A 5.5 + P 2.1 + P 2.2) - 374 900
Ständige Fazilitäten - 179 896
A 5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilität + 795
P 2.2 Einlagefazilität  - 180 691
Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten beim Eurosystem (P 2.1) -195 000


