
ZENTRALBANKENZ 

40  13 / 2019 Kreditwesen · 666

Bestände des Eurosystems an Wertpapieren für geldpolitische Zwecke

Quelle: EZB

Wertpapiere für  
geldpolitische Zwecke

Ausgewiesener  
Wert zum  

7. Juni 2019

Veränderungen zum  
31. Mai 2019 Ausgewiesener  

Wert zum  
14. Juni 2019

Veränderungen zum  
7. Juni 2019

Käufe Tilgungen Käufe Tilgungen

1. Programm zum Ankauf  
gedeckter Schuldverschreibungen 3,1 Mrd. 1 – - 0,0 Mrd. 1 3,1 Mrd. 1 – –

2. Programm zum Ankauf  
gedeckter Schuldverschreibungen 3,4 Mrd. 1 – - 0,1 Mrd. 1 3,4 Mrd. 1 – –

3. Programm zum Ankauf  
gedeckter Schuldverschreibungen 262,0 Mrd. 1 + 0,5 Mrd. 1 - 0,8 Mrd. 1 261,6 Mrd. 1 + 0,5 Mrd. 1 - 0,9 Mrd. 1 

Programm zum Ankauf von  
Asset-Backed Securities 26,4 Mrd. 1 + 0,1 Mrd. 1 – 26,4 Mrd. 1 + 0,0 Mrd. 1 - 0,0 Mrd. 1 

Programm zum Ankauf von Wert papieren  
des Unternehmenssektors 177,8 Mrd. 1 + 0,1 Mrd. 1 - 0,0 Mrd. 1 177,9 Mrd. 1 + 0,1 Mrd. 1 - 0,1 Mrd. 1  

Programm zum Ankauf von Wert papieren  
des öffentlichen Sektors 2 094,4 Mrd. 1 + 2,0 Mrd. 1 - 0,7 Mrd. 1 2 091,0 Mrd. 1 + 2,0 Mrd. 1 - 5,4 Mrd. 1

Programm für die Wertpapiermärkte 62,8 Mrd. 1 – – 61,5 Mrd. 1 – - 1,4 Mrd. 1

Bundesbank-Projektion 

Juni 2019 

Die Wirtschaft in Deutschland kühlt sich 

gegenwärtig spürbar ab. Die binnenwirt-

schaftlichen Auftriebskräfte sieht die 

Deutsche Bundesbank in ihrer aktuellen 

Projektion zwar nach wie vor intakt, 

doch die konjunkturelle Grundtendenz 

wird nur verhalten eingestuft. Ausschlag-

gebend hierfür ist der Abschwung in der 

Industrie, die unter dem schleppenden 

Export leidet. Der aktuellen Projektion 

zufolge sollten die Ausfuhren ab der 

zweiten Hälfte dieses Jahres jedoch nach 

und nach wieder stärker zulegen. Dann 

sollte auch die Industrie wieder mehr 

produzieren. Die derzeitige Zweiteilung 

der deutschen Konjunktur dürfte sich 

den neuen gesamtwirtschaftlichen Vor-

ausschätzungen nach zurückbilden. Sobald 

die Auslandsnachfrage in Gang kommt, 

wird das Wachstum der deutschen Wirt-

schaft den Erwartungen der Notenbank 

nach wieder auf einem breiteren Funda-

ment stehen. Weiterhin solide dürften 

der private Konsum und die Investitionen 

steigen. Stützende Impulse für die Bin-

nenkonjunktur kämen dabei von der Fi-

nanzpolitik. In den kommenden beiden 

Jahren dürften der private Konsum und 

die Investitionen der Projektion zufolge 

allerdings etwas schwächer als im laufen-

den Jahr zunehmen. Hier wirkt sich unter 

anderem die demografische Alterung 

aus, infolge derer die Beschäftigungszu-

wächse erheblich nachlassen.

Gesamtwirtschaftliche Produktion: Vor 

diesem Hintergrund erwarten die Volks-

wirte der Bundesbank, dass das reale 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im laufenden 

Jahr kalenderbereinigt um lediglich 

0,6 Prozent wächst. Im kommenden Jahr 

dürfte die Dynamik mit 1,2 Prozent je-

doch wieder spürbar höher sein. Im Jahr 

2021 könnte sie sich nochmals geringfü-

gig verstärken und wieder das Tempo er-

reichen, mit dem die gesamtwirtschaftli-

chen Kapazitäten ausgeweitet werden. 

Nach Einschätzung der Bundesbank-Fach-

leute werden  die Kapazitäten im gesam-

ten Projektionszeitraum spürbar stärker 

als normal ausgelastet sein.

Preisentwicklung: Die Inflationsrate ge-

messen am Harmonisierten Verbraucher-

preisindex (HVPI) schwächt sich der Bun-

desbank-Projektion zufolge deutlich von 

1,9 Prozent im Jahr 2018 auf 1,4 Prozent 

in diesem Jahr ab. Dies liegt vor allem an 

der geringeren Steigerung der Energie-

preise. Für die kommenden beiden Jahre 

wird dann nur eine allenfalls geringfügi-

ge Verteuerung von Energie prognosti-

ziert. Andere Waren und Dienstleistun-

gen dürften sich hingegen aufgrund  

steigender Importpreise und des andau-

ernden Lohndrucks von Jahr zu Jahr et-

was stärker verteuern. Daher sollte die 

Inflationsrate ohne Einfluss von Energie 

und Nahrungsmitteln von 1,3 Prozent im 

vergangenen Jahr auf 1,7 Prozent im 

Jahr 2021 anziehen. 2019 dürfte die In-

flationsrate insgesamt 1,5 Prozent betra-

gen und 2021 auf 1,7 Prozent steigen, so 

die Erwartungen der Bundesbank.

Risikobeurteilung: Verglichen mit der Vo-

rausschätzung aus dem vergangenen De-

zember erwartet die Bundesbank jetzt 

vor allem für das Jahr 2019 ein erheblich 

geringeres Wirtschaftswachstum. Den 

Anstieg der Verbraucherpreise schätzt sie 

besonders für das Jahr 2020 geringer ein. 

Aus heutiger Sicht überwiegen für das 

Wirtschaftswachstum und in geringerem 

Umfang für die Inflationsrate die Ab-

wärtsrisiken, so wird betont.

EZB: GLRG-III-Geschäfte

Der Rat der Europäischen Zentralbank 

hat Anfang Juni 2019 die wesentlichen 

Parameter der neuen Serie Gezielter  

längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte 

(GLRG III) einschließlich der anwendba-

ren Zinssätze beschlossen. Die vierteljähr-

lichen Geschäfte, die erstmals im März 

2019 angekündigt wurden, werden dazu 

beitragen, die günstigen Kreditvergabe-

bedingungen der Banken zu erhalten 

und den akkommodierenden geldpoliti-

schen Kurs der EZB zu stützen. Die GLRG 

III beginnen im September 2019 und en-

den im März 2021 und haben jeweils 
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Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen Quelle: EZB

Aktiva (in Millionen Euro) 24.5.2019 31.5.2019 7.6.2019 14.6.2019

1 Gold und Goldforderungen 402 095 402 095 402 094 402 051
2 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige

außerhalb des Euro-Währungsgebiets 345 602 344 839 344 789 345 860

2.1 Forderungen an den IWF 80 563 80 623 80 599 80 584

2.2   Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, 
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 265 039 264 216 264 191 265 275

3 Forderungen in Fremdwährung an Ansässige
im Euro-Währungsgebiet 20 056 19 194 20 075 20 382

4 Forderungen in Euro an Ansässige
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 19 436 18 313 23 655 20 838
4.1  Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen  

und Kredite 19 436 18 313 23 655 20 838
4.2  Forderungen aus Kreditfazilität 

im Rahmen des WKM II 0 0 0 0
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera ti-

onen an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet 723 543 724 931 723 958 724 657

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschäfte 4 921 6 128 5 276 5 975

5.2 Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte 718 602 718 682 718 682 718 682

5.3  Feinsteuerungsoperationen in Form  
von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

5.4  Strukturelle Operationen in Form 
von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilität 20 120 0 0

5.6 Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 0

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute  
im Euro-Währungsgebiet 39 224 37 562 36 004 31 300

7 Wertpapiere in Euro von Ansässigen  
im Euro-Währungsgebiet 2 864 000 2 858 530 2 859 529 2 854 159

7.1  Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene 
Wertpapiere 2 634 330 2 628 857 2 629 978 2 624 913

7.2  Sonstige Wertpapiere 229 670 229 673 229 551 229 247

8 Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte 23 910 23 910 23 910 23 910

9 Sonstige Aktiva 254 749 256 586 256 426 258 193

Aktiva insgesamt 4 692 616 4 685 961 4 690 441 4 681 351

Passiva (in Millionen Euro) 24.5.2019 31.5.2019 7.6.2019 14.6.2019

1 Banknotenumlauf 1 224 933 1 231 167 1 234 079 1 234 417

2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen  
Operationen gegenüber Kreditinstituten  
im Euro-Währungsgebiet 1 967 298 2 014 529 2 043 521 2 003 052
2.1  Einlagen auf Girokonten 

(einschließlich Mindestreserveguthaben) 1 395 985 1 388 545 1 441 147 1 419 212

2.2 Einlagefazilität 571 308 625 984 602 365 583 832

2.3 Termineinlagen 0 0 0 0
2.4  Feinsteuerungsoperationen in Form  

von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 5 0 9 9

3
 

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber 
Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet 6 200 6 146 8 390 5 814

4 Verbindlichkeiten aus der Begebung  
von Schuldverschreibungen 0 0 0 0

5 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen  
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 428 121 364 693 337 076 372 578

5.1  Einlagen von öffentlichen Haushalten 301 767 239 659 210 395 241 492

5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 126 354 125 034 126 681 131 086

6 Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen 
außerhalb des Euro-Währungsgebiets 225 916 234 818 235 080 232 316

7 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber 
Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 8 231 6 538 7 160 7 787

8 Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber 
Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets 11 905 11 709 11 845 12 380

8.1  Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten 11 905 11 709 11 845 12 380
8.2  Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilität 

im Rahmen des WKM II 0 0 0 0
9 Ausgleichsposten für vom IWF 

zugeteilte Sonderziehungsrechte 57 459 57 459 57 459 57 459

10 Sonstige Passiva 258 012 254 361 251 291 251 008

11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 397 340 397 340 397 340 397 340

12 Kapital und Rücklagen 107 200 107 200 107 200 107 200

Passiva insgesamt 4 692 616 4 685 961 4 690 441 4 681 351

eine Laufzeit von zwei Jahren. Der Zins-

satz für die einzelnen Geschäfte wird auf 

eine Höhe von 10 Basispunkten über dem 

durchschnittlichen Zinssatz für die Haupt-

refinanzierungsgeschäfte (HRGs) des Eu-

rosystems während der Laufzeit des je-

weiligen GLRG festgesetzt.

Für Geschäftspartner, deren anrechenba-

re Nettokreditvergabe von Ende März 

2019 bis Ende März 2021 ihre entspre-

chende Referenzgröße überschreitet, gilt 

für GLRG-III-Geschäfte ein niedrigerer 

Zinssatz, der so niedrig sein kann, wie der 

während der Laufzeit des jeweiligen Ge-

schäfts geltende durchschnittliche Zins-

satz für die Einlagefazilität zuzüglich 10 

Basispunkten. Die höchstmögliche Zinser-

mäßigung wird dann gewährt, wenn ihr 

gesamter Bestand an anrechenbaren Kre-

diten zum 31. März 2021 mindestens 2,5 

Prozent über der Referenzgröße liegt. Bis 

zu dieser Untergrenze wird die Zinsermä-

ßigung linear gestaffelt in Abhängigkeit 

vom Prozentsatz, um den ein Geschäfts-

partner die auf dem Bestand der anre-

chenbaren Kredite basierende Referenz-

größe überschreitet. 

Die Referenzgröße für Geschäftspartner, 

die im Zwölfmonatszeitraum bis zum 31. 

März 2019 eine positive anrechenbare 

Nettokreditvergabe aufwiesen, liegt bei 

null. Die Referenzgröße für Geschäfts-

partner, die im Zwölfmonatszeitraum bis 

zum 31. März 2019 eine negative anre-

chenbare Nettokreditvergabe aufwiesen, 

entspricht der in diesem Zeitraum anre-

chenbaren Nettokreditvergabe. Der für 

GLRG-III-Geschäfte geltende Zinssatz wird 

im September 2021 mitgeteilt. 

Die erste Serie von GLRGs wurde im Juni 

2014 und die zweite Serie im März 2016 

angekündigt. Es handelt sich um gezielte 

Geschäfte, da sowohl der Betrag, den die 

Banken aufnehmen können, als auch die 

Höhe des Zinssatzes mit ihrem Bestand an 

Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapital-

gesellschaften und private Haushalte 

(ohne Wohnungsbaukredite) verknüpft 

sind. Die Geschäftspartner können Mittel 

in Höhe von bis zu 30 Prozent der am 28. 

Februar 2019 in ihrem Bestand befindli-

chen anrechenbaren Kredite aufnehmen. 

Der Betrag, den sie im Rahmen von 
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GLRG III aufnehmen dürfen, wird um den 

Betrag noch ausstehender, im Rahmen 

früherer GLRG-II-Geschäfte aufgenomme-

ner Mittel reduziert. Darüber hinaus wird 

der Betrag, den die Geschäftspartner bei 

jeder der sieben Operationen aufnehmen 

können, auf maximal 10 Prozent der am 

28. Februar 2019 in ihrem Bestand be-

findlichen anrechenbaren Kredite be-

grenzt. GLRG-III-Geschäfte sind nicht vor 

ihrem Fälligkeitstermin rückzahlbar. 

Internationale 

Verwendung des Euro 

Entgegen der in den vergangenen Jahren 

beobachteten Tendenz hat der Euro im 

Jahr 2018 und Anfang 2019 international 

an Bedeutung gewonnen. Dies ist eine 

der wesentlichen Erkenntnisse des An-

fang 2019 von der Europäischen Zentral-

bank veröffentlichten Berichts über die 

internationale Rolle des Euro (The inter-

national role of the euro).

Der Anteil des Euro an den weltweiten 

Devisenreserven lag Ende 2018 nach Be-

reinigung um Bewertungseffekte durch 

Wechselkursveränderungen bei 20,7 Pro-

zent, was einem Anstieg um 1,2 Prozent-

punkte gegenüber dem Wert zum Jahres-

ende 2017 entspricht. Die internationale 

Rolle der Gemeinschaftswährung im Hin-

blick auf Schuld titelemissionen und Einla-

gen hat dem Bericht zufolge ebenfalls zu-

genommen, ebenso wie ihr Anteil am 

Wert der ausstehenden internationalen 

Buchkredite. Die Verwendung als Faktu-

rierungswährung blieb weitgehend sta-

bil. Gleiches gilt für Lieferungen von Eu-

ro-Banknoten an Länder außerhalb des 

Eu ro-Wäh rungsgebiets. Seit seiner Einfüh-

rung vor 20 Jahren konnte sich der Euro 

ununterbrochen nach dem US-Dollar als 

weltweit am zweithäufigsten genutzte 

Währung behaupten. Allerdings verlor er 

nach der internationalen Finanzkrise an 

Bedeutung. Nachdem 2016 ein Tiefpunkt 

erreicht war, hat die internationale Ver-

wendung des Euro in der jüngsten Ver-

gangenheit wieder etwas zugenommen.

Der Bericht liefert Hintergrundinformati-

onen zu einer von der Europäischen Kom-

mission im Dezember 2018 eingeleiteten 

Initiative zur Stärkung der internationa-

len Rolle des Euro. Ebenso wie die Europäi-

sche Kommission betont auch das Euro-

system, dass die internationale Bedeutung 

des Euro hauptsächlich durch eine solide 

Wirtschaftspolitik im Eurogebiet und eine 

Vertiefung und Vervollständigung der 

WWU, darunter auch die Weiterentwick-

lung der Kapitalmarktunion, erreicht wird. 

Das Eurosystem will diese Politik unter-

stützen und hebt die Notwendigkeit wei-

terer Anstrengungen zur Vervollkomm-

nung der Wirtschafts- und Währungsunion 

hervor. Eine solide Wirtschaftspolitik so-

wie eine vertiefte und vervollständigte 

Wirtschafts- und Währungsunion dürften 

aus Sicht der EZB die internationale Rolle 

des Euro letztendlich stärken und über-

dies zu einer reibungslosen Transmission 

der Geldpolitik in den Finanzmärkten des 

Eurogebiets beitragen. Insbesondere ist 

es laut der Notenbank angesichts der 

noch immer bestehenden nationalen 

Fragmentierung der Kapitalmärkte in Eu-

ropa erforderlich, den Finanzsektor bes-

ser in die Lage zu versetzen, zur Stabili-

sierung und Widerstandsfähigkeit der 

Wirtschaft des Eurogebiets beizutragen. 

Die Erhöhung der Kreditqualität ausste-

hender Schuldtitel, vor allem durch die 

Verfolgung einer soliden und tragfähigen 

Finanzpolitik, würde das Ziel, das Ange-

bot an sicheren Euro-Schuldtiteln und die 

Attraktivität der Gemeinschaftswährung 

zu erhöhen, unterstützen. Dieses Ziel 

könnte längerfristig auch dadurch er-

reicht werden, dass – einen entsprechen-

den Beschluss der Mitgliedsstaaten vor-

ausgesetzt – gemeinsame sichere Staats-

schuldtitel für das Eurogebiet geschaffen 

werden, ohne dadurch die Anreize für 

eine solide nationale Wirtschaftspolitik 

zu schwächen. 

Der Bericht umfasst außerdem vier Son-

derbeiträge. Der erste Beitrag enthält 

eine wirtschaftliche Kosten-Nutzen-Be-

trachtung der internationalen Verwen-

dung des Euro und analysiert, inwiefern 

sich diese im Zeitablauf verändert hat. 

Der zweite Beitrag befasst sich mit der 

wirtschaftlichen Bedeutung des „exorbi-

tanten Privilegs“, das der Euro als eine 

der wichtigsten internationalen Währun-

gen genießt. Der dritte Beitrag geht der 

Frage nach, welche Rolle die Fakturie-

rung von Lieferungen und Leistungen für 

die globale Transmission der Geldpolitik 

spielt, während der vierte Beitrag die re-

lative Bedeutung des Euro und des 

US-Dollar als Denominationswährungen 

für grenzüberschreitende Bankpositio-

nen vergleicht.

Neue Euroscheine  

im Umlauf

Die neuen 100-Euro- und 200-Euro-Bank-

noten sind – als letzte der Europa-Serie – 

seit Ende Mai 2019 im Umlauf. Die EZB 

verweist in diesem Zusammenhang auf 

neue und innovative Sicherheitsmerkma-

le, die nach dem Prinzip „Fühlen-Sehen-

Kip pen“ geprüft werden können. Ganz 

oben im Folienstreifen befindet sich ein 

Satelliten-Hologramm, in dem sich kleine 

Euro-Symbole um die Wertzahl bewegen, 

wenn die Banknote gekippt wird. Unter 

direktem Licht sind diese Symbole besser 

zu erkennen. Der Folienstreifen weist au-

ßerdem ein Porträt der Europa, ein Archi-

tekturmotiv und ein großes Euro-Symbol 

auf. Ein weiteres Sicherheitsmerkmal der 

neuen Banknoten ist die überarbeitete 

Smaragdzahl. Diese findet sich zwar auch 

auf den übrigen Stückelungen der Europa-

Se rie, doch sind auf der überarbeiteten 

Version überdies Euro-Symbole zu erken-

nen.

Die neuen Banknoten sind nun genauso 

hoch wie der 50-Euro-Schein, das soll die 

Be- und Verarbeitung durch Automaten 

und Geräte erleichtern. Ferner sollen sie 

sich nicht so rasch abnutzen. Nach der 

50-Euro- und der 20-Euro-Banknote ist 

der 100-Euro-Schein die am dritthäufigs-

ten genutzte Stückelung. Die Nachfrage 

nach 100-Euro- und 200-Euro-Banknoten 

wächst, und zwar zuletzt jährlich um 7,6 

Prozent beziehungsweise 8,6 Prozent. 

Wie bei allen anderen Stückelungen sind 

die Banknoten der ersten Serie auch bei 

den neuen Scheinen weiterhin gesetzli-

ches Zahlungsmittel. Sie bleiben im Um-

lauf und werden nach und nach aus dem 

Verkehr gezogen.
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