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VORWORT



Wihrend eines Grofteils des vergangenen Jah-
res hat Wim Duisenberg die Geschicke der Eu-
ropdischen Zentralbank gelenkt; ich mdchte ihm
an dieser Stelle meine Anerkennung ausspre-
chen. Unter seiner Prasidentschaft meisterten
das Europédische Wihrungsinstitut, die Européi-
sche Zentralbank und die nationalen Zentralban-
ken mit Bravour alle Herausforderungen, die
sich ihnen stellten: die Umstellung der Kapital-
markte und des gesamten bargeldlosen Zah-
lungsverkehrs auf den Euro am 4. Januar 1999,
den Jahrtausendwechsel sowie die Euro-Bar-
geldeinfithrung am 1. Januar 2002. Das Euro-
system konnte sich als hochst glaubwiirdiges
Zentralbanksystem positionieren, das eine ver-
lassliche Geldpolitik verfolgt, als umsichtiger
Wihrungshiiter Preisstabilitdt gewdhrleistet
und das Vertrauen in den Euro vertieft. Meine
Kollegen im EZB-Direktorium und ich sind be-
strebt, diese Tradition einer effizienten Koordi-
nierung der gemeinsamen europdischen Geld-
politik in den nidchsten Jahren fortzufithren und

zu starken.
% 5k %

Im Dezember 2002 kiindigte der EZB-Rat an, im
ersten Halbjahr 2003 eine umfassende Uberprii-
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fung seiner geldpolitischen Strategie durchzu-
fiihren. Diese Strategie stellt seit der Griindung
der EZB eine solide Grundlage fiir die interne
Entscheidungsfindung und einen einheitlichen
Rahmen fiir die externe Kommunikation dar und
trdgt damit auch zur Erfiillung der Rechen-
schaftspflicht der EZB bei. Tatsdchlich stehen
seit 1999 die langfristigen Inflationserwartun-
gen, die eine Messgrof3e fir die Glaubwiirdig-
keit einer Zentralbank darstellen, nachweislich
mit der Definition von Preisstabilitdt der EZB in
Einklang. Die geringere Unsicherheit hinsicht-
lich der Inflationsentwicklung hat dazu beige-
tragen, die in den Zinssdtzen enthaltenen Risi-
koprdmien und somit auch die realen Finanzie-
rungskosten zu senken. Nach mehr als vier Jah-
ren hielt es der EZB-Rat nun fiir angebracht, die
gewonnenen Erfahrungen und die Stellungnah-
men externer Beobachter systematisch zu analy-
sieren und zu priifen.

Am 8. Mai 2003 gab der EZB-Rat die Ergebnis-
se dieser Bewertung bekannt. Dabei wurde die
Definition von Preisstabilitdt, die im Oktober
1998 als Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vor-
jahr festgelegt worden war, bestdtigt. Gleich-
zeitig stellte der EZB-Rat klar, dass er in seinem
Streben nach Preisstabilitit darauf abziele, mit-
telfristig eine Preissteigerungsrate von unter,
aber nahe 2 % beizubehalten. Seine geldpoliti-
schen Beschliisse wiirden zudem weiterhin auf
der Basis einer umfassenden Analyse der Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt gefasst, und zwar ei-
ner wirtschaftlichen und einer monetdren Ana-
lyse. Der EZB-Rat betonte, dass er bei seiner
Zielsetzung einer einheitlichen Beurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitdt auch in Zukunft
die aus der umfassenden wirtschaftlichen Ana-
lyse gewonnenen Informationen und die sich
aus mittel- bis langfristiger Sicht ergebenden
Daten der monetdren Analyse wechselseitig
iiberpriifen werde. Um die langfristige Natur
des Referenzwerts fiir das Geldmengenwachs-
tum hervorzuheben, beschloss der EZB-Rat,
diesen nicht mehr jahrlich zu tiberpriifen. Durch
diese Bestdtigung und Klarstellung der Haupt-
elemente seiner stabilitdtsorientierten Geldpoli-



tik hat der EZB-Rat zu einem besseren Ver-
stindnis der Strategie der EZB nicht nur in
Europa, sondern auch weltweit beigetragen.

%k ok ok

Im ersten Halbjahr 2003 entwickelte sich die
Konjunktur infolge der Eskalation der aus dem
Irak-Konflikt resultierenden starken geopoliti-
schen Spannungen und der Unsicherheit an den
Finanzmadrkten sehr verhalten. Erst im Sommer
2003 verbesserte sich das Vertrauen der Wirt-
schaftsakteure im Euroraum allméhlich, und es
gab vermehrt Anzeichen dafiir, dass die Kon-
junktur weltweit an Fahrt gewann. Insgesamt
lag das reale Wachstum des BIP im Euroraum
2003 bei 0,4 % gegeniiber 0,9 % im Jahr 2002.
In den letzten Monaten war eine Erhohung der
Wirtschaftsaktivitit zu verzeichnen. Das Ex-
portwachstum im Euro-Wéhrungsgebiet bleibt
aufgrund der kriaftigen Expansion der Weltwirt-
schaft nach wie vor robust. Uberdies sind die
Voraussetzungen fiir eine Erholung der inldndi-
schen Nachfrage nicht zuletzt infolge der nied-
rigen Zinssétze und der allgemein giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen gegeben. Die enttdu-
schende Entwicklung des realen BIP-Wachs-
tums in den vergangenen Jahren ist auf die feh-
lende wirtschaftliche Flexibilitdt des Euroraums
und die sich daraus ergebende Anfilligkeit fiir
externe Schocks zuriickzufithren. Zwar wurden
in dieser Hinsicht erfreulicherweise bereits
Fortschritte erzielt, doch bedarf es noch sehr
grofler Anstrengungen, um Strukturreformen
zur Steigerung des Beschéftigungswachstums
und der Erwerbsbeteiligung, zur Erh6hung der
Produktivitdt und zur Verbesserung des Poten-
zialwachstums im Euro-Wéhrungsgebiet umzu-
setzen. Dariiber hinaus sind vor dem Hinter-
grund der demographischen Entwicklungen
KorrekturmaBnahmen notwendig, um die lang-
fristige Tragfdhigkeit der Gesundheits- und
Rentensysteme zu gewéhrleisten.

Die jahrliche Inflationsrate gemessen am HVPI
verringerte sich im Jahr 2003 auf 2,1 %, vergli-
chen mit 2,3 % im Jahr zuvor. Hauptursache fiir
die nach wie vor iiber 2 % liegende Inflationsra-
te war der unerwartete Anstieg einiger volatiler

Komponenten des HVPI (wie etwa der Ol- und
Nahrungsmittelpreise im zweiten Halbjahr
2003); allerdings wirkten sich auch die im Jah-
resverlauf 2003 gestiegenen indirekten Steuern
und administrierten Preise bis zu einem gewis-
sen Grad auf die Teuerungsrate aus. Die mittel-
fristigen Annahmen waren davon ausgegangen,
dass sich der Inflationsdruck 2003 im Einklang
mit Preisstabilitit entwickeln wiirde.

Die giinstigen Aussichten fiir die Preisstabilitat
wurden durch das anhaltend starke Geldmen-
genwachstum im Jahr 2003 nicht getriibt. Es re-
sultierte teilweise aus der im ersten Halbjahr
vorherrschenden hohen Unsicherheit in der
Wirtschaft und an den Finanzmérkten, die zu
Portfolioumschichtungen zugunsten von in M3
enthaltenen sichereren kurzfristigen liquiden
Anlageformen fiihrte. Der Aufbau von Uber-
schussliquiditdt wurde daher nicht als bedenk-
lich angesehen. Sollte die hohe Liquiditit je-
doch auch bei einem kriftigen Konjunkturauf-
schwung fortbestehen, ist Vorsicht geboten.

Aufgrund des nachlassenden Inflationsdrucks
im ersten Halbjahr 2003 wurden die Leitzinsen
der EZB im Mirz um 25 Basispunkte und im
Juni um weitere 50 Basispunkte gesenkt, wo-
durch der Mindestbietungssatz bei den Haupt-
refinanzierungsgeschiften den historischen
Tiefstand von 2,0 % erreichte. Dies stimmte mit
dem Ziel Gberein, die Teuerungsrate mittelfris-
tig unter, aber nahe 2 % zu halten. Die sehr
niedrigen Zinssétze stellten auch ein gewisses
Gegengewicht zu verschiedenen wachstums-
hemmenden Faktoren dar. In der zweiten Jah-
reshélfte 2003 wurden die Leitzinsen der EZB
unverdndert belassen, da der geldpolitische
Kurs als angemessen eingeschdtzt wurde, um
auf mittlere Sicht Preisstabilitdt zu gewihrleis-
ten.

Im Hinblick auf die Fiskalpolitik ist festzustel-
len, dass es der Mehrheit der Mitgliedstaaten
nicht gelang, die Ziele zu erreichen, die in den
Ende 2002 bzw. Anfang 2003 vorgelegten Sta-
bilitdtsprogrammen festgesetzt worden waren.
Das durchschnittliche Haushaltsdefizit im Eu-
roraum erhohte sich von 2,3 % des BIP im Jahr
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2002 auf 2,7 % des BIP im Berichtsjahr.
Dariiber hinaus blieb die Haushaltslage in den
Lindern, die bereits 2002 betridchtliche Defizite
aufgewiesen hatten, ein Grund zur Sorge. Am
25. November 2003 kam der ECOFIN-Rat iiber-
ein, nicht auf der Grundlage der Empfehlungen
der Europédischen Kommission zu handeln und
stattdessen das Verfahren bei einem ibermafi-
gen Defizit gegen Deutschland und Frankreich
auszusetzen. Diese beiden Lander verpflichte-
ten sich ihrerseits, ihr iberméfBiges Defizit so
schnell wie moglich und spétestens bis 2005 zu
korrigieren; der ECOFIN-Rat machte deutlich,
dass er bereit sei, eine Entscheidung geméf Ar-
tikel 104 Absatz 9 des Vertrags zur Griindung
der Europdischen Gemeinschaft zu treffen und
das Verfahren bei einem iibermdBigen Defizit
wieder aufzunehmen, falls Deutschland und
Frankreich ihren Verpflichtungen nicht nach-
kdmen. Andere Linder, bei denen nach wie
vor Haushaltsungleichgewichte bestehen, sind
ebenfalls gehalten, sich dem mittelfristigen Ziel
eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uber-
schuss aufweisenden Haushalts anzundhern.

Es ist von grofiter Bedeutung, dass das Vertrau-
en sowohl in die Soliditdt der 6ffentlichen Fi-
nanzen als auch der wirtschaftlichen und insti-
tutionellen Grundlagen der WWU aufrechter-
halten wird. Der EZB-Rat ist daher der Ansicht,
dass alle Beteiligten ihrer Verantwortung und
ihren Verpflichtungen gerecht werden miissen.
Fiir die Zukunft ist es wichtig, dass die Haus-
haltskonsolidierung und die Strukturreformen
nachhaltig greifen. Dies sollte auch auf kurze
Sicht positive Auswirkungen haben, da dadurch
das Vertrauen der Offentlichkeit in die Glaub-
wiirdigkeit der Regeln und in die langfristige
Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen ge-
stiarkt wird. Dariiber hinaus wiirden Ausgaben-
und Steuerreformen sowie eine Neuordnung der
Prioritdten zugunsten produktiver Ausgaben
das Potenzialwachstum fordern.

% 5k %
Am 1. Mai 2004 treten zehn weitere Lander der

Europdischen Union bei, und zehn Zentralban-
ken werden als neue Mitglieder in das ESZB
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eingegliedert. Dieses bedeutende politische und
wirtschaftliche Ereignis nur 14 Jahre nach dem
Fall der Berliner Mauer und zwolf Jahre nach
der Unterzeichnung des Vertrags von
Maastricht zeigt, wie rasch die Geschichte vo-
ranschreitet. Die EZB und die NZBen haben in
ihren Zustdndigkeitsbereichen gemeinsam mit
den Zentralbanken der beitretenden Staaten
enorme Anstrengungen unternommen und die
Vorarbeit dafiir geleistet, dass die Zentralban-
ken der beitretenden Lénder reibungslos in das
ESZB eingegliedert werden konnen. Um dieser
Herausforderung gerecht zu werden, hat die
EZB neues Personal eingestellt und rekrutiert
auch weiterhin neue Mitarbeiter, und zwar
hauptsédchlich Experten aus den beitretenden
Lédndern, die durch ihr Fachwissen und ihren
Hintergrund zur Effizienz und Dynamik der
EZB beitragen. Des Weiteren nehmen die Prési-
denten der Zentralbanken der beitretenden Staa-
ten seit Juni 2003 als Beobachter an den Sitzun-
gen des Erweiterten Rats teil, wahrend Fach-
leute dieser Zentralbanken seit April 2003
ebenfalls als Beobachter in den Ausschiissen
des ESZB vertreten sind.

Die Erweiterung der EU um zehn neue Lénder
ist aus historischer und institutioneller Sicht ein
Meilenstein und war damit Anlass, einen neuen
Verfassungsrahmen fiir Europa auszuarbeiten.
Zu diesem Zweck wurde der Konvent zur Zu-
kunft Europas ins Leben gerufen. Die EZB ver-
folgte sowohl die Arbeit des Konvents als auch
die Regierungskonferenz mit groer Aufmerk-
samkeit und nahm zu Themen Stellung, die fiir
die Aufgaben und das Mandat der EZB und des
ESZB relevant sind. Generell begriiit der EZB-
Rat den Entwurf eines Vertrags iiber eine Ver-
fassung fiir Europa (Verfassungsentwurf),
allerdings unter der Voraussetzung, dass Auf-
gaben, Mandat, Status und rechtlicher Rahmen
der EZB und des ESZB unverédndert bleiben.
Die EZB legte vor allem Wert darauf, dass in
Artikel I-3 Absatz 3 iiber die Ziele der Union
Bezug auf ,,nichtinflationidres Wachstum® oder
»Preisstabilitdt genommen wird, da ein derarti-
ger expliziter Hinweis im Verfassungsentwurf
fehlte. Des Weiteren regte die EZB an, in Arti-
kel I-29 die Unabhéngigkeit der NZBen anzuer-



kennen, den weitgehend anerkannten Begriff
»Eurosystem* in den Verfassungsentwurf auf-
zunehmen sowie in Artikel I1I-90 explizit einen
Hinweis auf die Verantwortlichkeit des ESZB
dafiir aufzunehmen, wie die Stellung des Euro
im internationalen Wahrungssystem zu gewahr-
leisten ist.

* sk sk

Im Hinblick auf die Organisation und Funk-
tionsweise der EZB stellte das Jahr 2003 eine
grofe Herausforderung dar. Ende 2003 wies die
Bilanz der EZB einen Nettoverlust von 477 Mio €
aus. Dieser Verlust, der im Wesentlichen auf
Berichtigungen des Euro-Gegenwerts der US-
Dollarbestdnde der EZB zuriickzufiihren ist, er-
gab sich nach Beriicksichtigung aller Ertrage
der EZB (einschlieBlich der Einkiinfte aus dem
Euro-Banknotenumlauf) und nach Auflésung
der Riickstellungen in Hohe von 2,6 Mrd €, die
in den Vorjahren fiir Wechselkurs- und Zinsri-
siken gebildet worden waren. Die Abwertung
des US-Dollar im Lauf des Berichtsjahrs brach-
te erhebliche buchméfBige Verluste mit sich, die
gemifl dem Vorsichtsprinzip als realisierte Ver-
luste behandelt und in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst wurden, wahrend nicht
realisierte Gewinne auf Neubewertungskonten
der Bilanz zu verbuchen sind. Uberdies haben
die historisch niedrigen Zinssitze im Jahr 2003
und die Zinsentwicklung sowohl beim Euro als
auch bei den wichtigsten Reservewidhrungen
der EZB die Zinsertrdge (auch bei den Gegen-
posten des Banknotenumlaufs) geschmalert.

Ende 2003 beschiftigte die EZB 1 217 Mitarbei-
ter gegeniiber 1 109 im Jahr zuvor. Seit dem
1. Januar 2003 sind alle neu zu besetzenden
Stellen auch Bewerbern aus beitretenden Lan-
dern zugénglich. Mit gezielten Einstellungs-
kampagnen gelang es der EZB, Mitarbeiter aus
den beitretenden Mitgliedstaaten als Uberset-
zer, Juristes-Linguistes oder Legal Counsels zu
gewinnen. Derzeit beschiéftigt die EZB 39 Mit-
arbeiter aus den beitretenden Landern mit Ar-
beitsvertragen mit mehr als einjahriger Laufzeit.

Die Zahl der Beschéftigten der EZB ist seit
1998 permanent gestiegen, wodurch eine fort-
laufende Verbesserung der Funktionsfahigkeit
der internen Organisation erforderlich wurde.
In diesem Zusammenhang fiihrte das Direktori-
um der EZB eine Reihe von Mitarbeiterbefra-
gungen zu den Unternehmensgrundsétzen, zur
internen Kommunikation sowie zur organisato-
rischen Leistungsfiahigkeit durch. Auf der Basis
der Umfrageergebnisse entschloss sich das Di-
rektorium, unter dem Motto ,,ECB in Motion“
Reformen in der Verwaltung einzuleiten. Unter
der Leitung eines Projektbiiros und des Direk-
toriums wurden vier Projektgruppen ins Leben
gerufen. Im Oktober 2003 verabschiedete das
Direktorium eine Reihe von Maflnahmen, von
denen die meisten wohl ab Juli 2004 umgesetzt
werden konnen. Ziel ist es, die Funktionsfahig-
keit und Effizienz der EZB zu steigern, das
Personalmanagement zu optimieren und das
Bewusstsein der Mitarbeiter fiir zentralbankre-
levante Werte wie Effizienz, Unparteilichkeit,
Diskretion und hohe ethische Standards zu
schirfen. Der grundlegende Gedanke des Re-
formprozesses besteht darin, den teamorientier-
ten Ansatz umfassender und effizienter in allen
Bereichen der EZB zu verwirklichen, sei es
durch eine vermehrte Ubertragung von Verant-
wortung an Mitarbeiter, eine deutlicher leis-
tungsbezogene Vergiitung oder die weitere
Starkung eines offenen und von Teamgeist ge-
priagten Umfelds.

Frankfurt am Main, im Mérz 2004
ﬁ

Jean-Claude Trichet
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| GELDPOLITIKIM EURORAUM

1.1 UBERPRUFUNG DER GELDPOLITISCHEN
STRATEGIE DER EZB

Nachdem der EZB-Rat nun seit iiber vier Jahren
die Geldpolitik des Euro-Wihrungsgebiets be-
stimmt, nahm er im ersten Halbjahr 2003 eine
griindliche Uberpriifung der geldpolitischen
Strategie der EZB vor, um Bilanz iiber die bis-
herigen Erfahrungen zu ziehen. Dabei beriick-
sichtigte der EZB-Rat die 6ffentliche Diskussi-
on liber eine angemessene Gestaltung der Geld-
politik und die Erkenntnisse aus einer Reihe
technischer Studien, die Experten des Eurosys-
tems als Hintergrundmaterial fiir diese Beurtei-
lung erstellten (siehe Kasten 1). Die Ergebnisse
der Uberpriifung, die sich sowohl auf die Quan-
tifizierung des Preisstabilitdtsziels der EZB als
auch auf das Konzept zur Analyse der Preissta-
bilitdtsrisiken bezog, wurden am 8. Mai 2003
vom EZB-Rat prisentiert.!

DAS ZIEL DER PREISSTABILITAT

Im Oktober 1998 veroffentlichte der EZB-Rat
eine quantitative Zielvorgabe fiir Preisstabilitit,
die als ,,Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vor-
jahr* definiert wurde. Durch den Verweis auf
einen Anstieg des HVPI von unter 2 % wird
klargestellt, dass weder Inflation noch Deflati-
on mit Preisstabilitdt vereinbar ist. Von der
Nennung einer konkreten Untergrenze fiir
Preissteigerungsraten wurde abgesehen, weil
das Ausmal eventueller Messfehler beim HVPI
und seiner moglichen Schwankungen im Zeit-
verlauf schwer abzuschétzen ist. Um in die De-
finition von Preisstabilitdt eine Absicherung
gegen Deflationsrisiken einzubauen, wurde die
Obergrenze auf einem Niveau von deutlich tiber
null festgelegt, wobei 2 % als niedrig genug an-
gesehen wurden, um die Vorteile von Preissta-
bilitdt ausschopfen zu konnen.

Der EZB-Rat stellte aulerdem klar, dass Preis-
stabilitdt mittelfristig gewdhrleistet werden
miisse. Mit diesem Zusatz wird zum Ausdruck
gebracht, dass die Geldpolitik nicht dazu geeig-
net ist, auf kurze Sicht die Preisentwicklung zu
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beeinflussen oder wirtschaftliche Entwicklun-
gen feinzusteuern.

Am 8. Mai 2003 bestdtigte der EZB-Rat seine
Definition von Preisstabilitdt, wobei er klar-
stellte, dass er im Rahmen dieser Definition das
Ziel verfolge, mittelfristig die Preissteigerungs-
rate unter, aber nahe 2 % zu halten.

Bei seiner Quantifizierung der Preisstabilitit
beriicksichtigte der EZB-Rat erneut explizit so-
wohl die Kosten einer inflationdren Entwick-
lung als auch mogliche Argumente, Inflation in
moderatem Ausmal zu tolerieren.

Die mit Inflation einhergehenden Kosten sind
hinreichend bekannt. Neueste Studien weisen
darauf hin, dass diese selbst bei geringen Infla-
tionsraten hoher sein konnten als bislang ver-
mutet. So verzerrt Inflation die Signalfunktion
relativer Preisdnderungen und fiihrt dazu, dass
Ressourcen nicht produktiv, sondern zur Absi-
cherung der Anleger gegen Inflation eingesetzt
werden. Uberdies verstirkt Inflation die verzer-
renden Effekte der Besteuerung und kann die
Unsicherheit und damit die Risikoprdmien erhd-
hen, wodurch die Kapitalakkumulation in der
Volkswirtschaft erschwert wird. Unter dem Ge-
sichtspunkt der Umverteilung vergrofert Infla-
tion die Ungleichheit, weil sie gerade die
schwiéchsten Gruppen der Gesellschaft benach-
teiligt, die sich am wenigsten gegen die Kosten
einer Preissteigerung absichern kénnen. Abge-
sehen von weiteren Uberlegungen scheint vor
diesem Hintergrund viel fiir Preisstabilitdt im
eigentlichen Sinn zu sprechen.

Allerdings gibt es trotz der betrdchtlichen Infla-
tionskosten auch einige Argumente dafiir, dass
geringfiigig positive Inflationsraten durchaus
wiinschenswert sein konnen. Das erste Argu-
ment besteht darin, dass die Untergrenze der
nominalen Zinssédtze bei null liegt und ein De-
flationsrisiko besteht. Dieses Problem ist dar-
auf zuriickzufiihren, dass eine Zentralbank die

1 Siehe EZB, Ergebnis der von der EZB durchgefiihrten Uberprii-
fung ihrer geldpolitischen Strategie, Monatsbericht Juni 2003.



nominalen Zinssétze nicht auf einem Niveau
von unter null festsetzen kann. Jeder Versuch in
diese Richtung wére wohl zum Scheitern verur-
teilt, da die Offentlichkeit eher Bargeld, das kei-
ne Rendite bringt, halten wiirde, als zu einer
negativen Rendite Geld zu verleihen oder Einla-
gen zu halten. In einer durch wiederholte nega-
tive gesamtwirtschaftliche Nachfrageschocks
ausgelosten Deflationsphase ist eine Zentral-
bank somit nur bedingt in der Lage, die realen
Zinssétze zu senken, um die Nachfrage zu stér-
ken und damit einem deflationdren Druck entge-
genzuwirken. Zwar bleibt selbst bei einem Zins-
satz von null ein gewisser Handlungsspielraum
bestehen, es diirfte jedoch ratsam sein, eine Si-
cherheitsmarge beizubehalten und eher eine
niedrige, aber noch positive Inflationsrate als
eine Nullinflation anzustreben.

Der zweite Grund fiir die Beibehaltung einer
geringfiigig positiven Inflationsrate hdngt mit
moglichen Messfehlern beim Preisindex zusam-
men, die z. B. daher riihren, dass die Preismess-
groffen unter Umstdnden nicht ausreichend um
qualitative Verdnderungen bereinigt wurden.
Dies wiirde bedeuten, dass das gesteckte Ziel
einer gemessenen Inflation von null sogar zu
Preisriickgéngen fiihren konnte. Das Ausmal
des Messfehlers beim HVPI des Euroraums ist
zwar nicht eindeutig feststellbar, diirfte aber
den vorliegenden Studien zufolge begrenzt sein.

Der dritte Grund dafiir, niedrige positive Infla-
tionsraten anzustreben, ergibt sich daraus, dass
bei nominalen Rigiditdten nach unten eine posi-
tive Anderungsrate des Preisniveaus die reale
Anpassung der Wirtschaft an diverse Schocks
erleichtern konnte. Diese Rigiditdten konnen
daher riihren, dass Beschiftigte und Produzen-
ten nominale Lohn- und Preissenkungen nicht
akzeptieren. Wenngleich die tatsdchliche Be-
deutung nominaler Rigiditdten nach unten
schwer einzuschitzen ist und sich empirisch
besonders fiir das Eurogebiet nicht eindeutig
nachweisen lésst, ist es von vorrangiger Bedeu-
tung, dass Strukturreformen fiir eine groBere
Flexibilitdt der Giiter- und Arbeitsmirkte sor-
gen.

Eine weitere Uberlegung, die dafiir sprechen
konnte, auf mittlere Sicht eine niedrige positive
Inflationsrate beizubehalten, hingt mit dem
Prozess der realen Konvergenz zwischen hete-
rogenen Regionen in einer Wihrungsunion zu-
sammen. Ist die Konvergenz zwischen einzel-
nen Regionen in Bezug auf Einkommen und
Produktivitdt unvollstindig, konnen sich struk-
turelle regionale Inflationsunterschiede heraus-
bilden, iiber die es zu einer Anndherung der
Preis- (und Einkommens-)Niveaus der weniger
entwickelten Gebiete an jene der weiter entwi-
ckelten Volkswirtschaften in der Wahrungsuni-
on kommen kann. Vor diesem Hintergrund wur-
de argumentiert, dass die Geldpolitik darauf ab-
zielen sollte, die Inflation innerhalb der
gesamten Wéahrungsunion hoch genug zu hal-
ten, damit nicht Regionen mit niedrigeren Infla-
tionsraten die betrdchtlichen Kosten fiir nomi-
nale abwirtsgerichtete Rigiditdten tragen bzw.
unter langeren Deflationsphasen leiden miissen.
Diesen theoretisch durchaus fundierten Uberle-
gungen kann man in der Praxis mit einer Strate-
gie Rechnung tragen, die darauf abzielt, die mit-
telfristige Preissteigerungsrate nahe, aber unter
2 % zu halten, wie dies vom EZB-Rat am 8. Mai
dargelegt wurde. SchlieBlich ist der derzeitige
Grad an Konvergenz im Euroraum relativ hoch
und stellt im Moment kein groBeres Problem
dar. Auch hinsichtlich des Beitrittsprozesses
diirfte die Gesamtbedeutung dieses Effekts auf-
grund des geringen Gewichts der Volkswirt-
schaften der beitretenden Lénder in einem er-
weiterten Euro-Wiahrungsgebiet kiinftig be-
schrinkt bleiben. Dariiber hinaus miissen die
beitretenden Staaten zundchst die Konvergenz-
kriterien erfiillen, um den Euro einfiithren zu
konnen, d. h., sie miissen nachweisen, dass sie
in ausreichendem MaR und nachhaltig konver-
giert haben und die fiir eine dauerhaft niedrige
Inflationsrate erforderlichen Bedingungen er-
fiillen.

AuBerdem bekriftigte der EZB-Rat die Zweck-
maBigkeit des HVPI-Gesamtindex als Malistab
fiir die Preisstabilitdt. Dieser Index ist inner-
halb der Euro-Lénder harmonisiert und bildet
die Preisdnderungen im Zeitverlauf anhand ei-
nes reprasentativen Korbs von Konsumgiitern
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Abbildung | Laingerfristige Inflationserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

HVPI-Inflation

¢ Langerfristige Inflationserwartungen (Consensus Economics Forecasts)?

e  Erwartete HVPI-Inflation in finf Jahren (Survey of Professional Forecasters)
Obergrenze der Definition von Preisstabilitat
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Quellen: Eurostat, Consensus Economics Forecasts, Survey of Professional Forecasters und EZB-Berechnungen.
1) Bei den langerfristigen Inflationserwartungen handelt es sich um die Inflationserwartungen des Marktes iiber einen Zeithorizont von
sechs bis zehn Jahren. Bis Dezember 2002 wurden sie als gewichteter Durchschnitt der fiinf grofiten Euro-Linder berechnet, deren

Anteil am BIP des Euroraums iiber 80 % betrug.

sehr genau ab. Er liefert damit eine glaubwiir-
dige und verldssliche Statistik, mit der die EZB
ihr Engagement fiir eine umfassende und effek-
tive Absicherung gegen Kaufkraftverluste an-
schaulich vermitteln kann.

Gelegentlich wird argumentiert, dass die Zen-
tralbanken die Definition ihres vorrangigen
Ziels auf MessgroBien der so genannten Kernin-
flation abstellen sollten. Diese bieten niitzliche
Analyseinstrumente, da sie die volatileren
Komponenten bzw. temporiren Faktoren aus
der Gesamtinflation herausfiltern und so grund-
legende Trends der Preisentwicklung aufzeigen
konnen. Allerdings hdtte die Verwendung der
Kerninflation zur Bestimmung von Preisstabili-
tit aus geldpolitischer Sicht erhebliche Nach-
teile, nicht zuletzt deshalb, weil darunter die
Transparenz leiden wiirde. Dariiber hinaus wére
dies ein relativ willkiirlicher Parameter, da es
keine eindeutige, allgemein anerkannte Methode
zur Bestimmung derartiger Messgrofen gibt.
Jedenfalls ist mit der Ausrichtung der Definiti-
on des Preisstabilititsziels auf die Gesamtinfla-
tion sowie mit der Ausrichtung der geldpoliti-
schen Strategie auf die mittelfristige Ent-
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wicklung sichergestellt, dass kurzfristige Preis-
schwankungen nicht iiberméBig stark in die
geldpolitische Beschlussfassung der EZB ein-
bezogen werden. Die mittelfristige Ausrichtung
der geldpolitischen Strategie der EZB gewéhr-
leistet, dass kurzfristige Preisvolatilititen bei
der Entscheidungsfindung des EZB-Rats nicht
ausschlaggebend sind.

Insgesamt spiegelt der Beschluss des EZB-Rats
vom 8. Mai 2003 die positiven Erfahrungen mit
der Quantifizierung des Preisstabilitétsziels der
EZB wider und steht voll und ganz mit dem bis-
herigen geldpolitischen Kurs in Einklang. Wie
aus Abbildung 1 ersichtlich wird, sind die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen seit Januar
1999 fest auf einem Niveau verankert, das der
Definition von Preisstabilitdt entspricht; sie be-
wegten sich dabei innerhalb einer Bandbreite
von 1,7 % bis 1,9 %. Dies ist bemerkenswert,
wenn man die betrdchtlichen negativen Preis-
schocks, die das Eurogebiet bewiltigen musste,
beriicksichtigt. Der festen Verankerung der In-
flationserwartungen ist es zu verdanken, dass
sich die Auswirkungen negativer Preisschocks
auf die mittelfristige Preissteigerung in Gren-



zen halten; dadurch kdnnen auch mogliche mas-
sive geldpolitische Reaktionen auf derartige
Schocks bzw. daraus resultierende uner-
wiinschte Produktionsschwankungen vermie-
den werden.

DIE ANALYSE DER RISIKEN FUR DIE
PREISSTABILITAT

Im Oktober 1998 kiindigte der EZB-Rat an,
dass er sich bei der Aufbereitung, Bewertung
und Gegenpriifung der Informationen, die fiir
die Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabili-
tat relevant sind, auf zwei analytische Sichtwei-
sen stiitzen werde, die in der Folge als die ,,zwei
Séulen* der geldpolitischen Strategie der EZB
bekannt wurden. Dieser Ansatz soll gewidhr-
leisten, dass alle relevanten Informationen in
die umfassende Beurteilung der Aussichten fiir
die Preisstabilitit einflieBen. Im Rahmen einer
der beiden Sdulen, die der Geldmenge eine her-
ausragende Rolle zuweist, wurde ein Referenz-
wert fiir die Wachstumsrate eines weit gefassten
Geldmengenaggregats festgelegt, das mit der
Definition von Preisstabilitit der EZB vereinbar
ist.

Am 8. Mai 2003 gab der EZB-Rat bekannt, dass
seine geldpolitischen Entscheidungen auch
weiterhin auf einer eingehenden Analyse der
Risiken fiir die Preisstabilitit auf der Grundlage
der beiden Sédulen beruhen werden, wobei diese
nunmehr als ,,wirtschaftliche Analyse® und
~monetdre Analyse“ bezeichnet werden. Der
EZB-Rat stellte fest, dass diese beiden Analy-
seformen im Lauf der Zeit mit der zunehmenden
Verfligbarkeit statistischer Daten zum Euro-
raum und den fortlaufenden Verbesserungen
der technischen Hilfsmittel weiterentwickelt
und vertieft worden seien und weiter ausgebaut
wiirden.

Der EZB-Rat veranschaulichte aulerdem, wie
die Erkenntnisse aus diesen komplementédren
Analyseansitzen in die Gesamtbeurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitit einflieBen.
Insbesondere wies er darauf hin, dass die mone-
tare Analyse in erster Linie dazu diene, die sich
aus der wirtschaftlichen Analyse ergebenden

kurz- bis mittelfristigen Hinweise aus mittel-
bis langfristiger Sicht zu iiberpriifen.

Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich
hauptséchlich auf die Beurteilung der aktuellen
wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklun-
gen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen
Risiken fiir die Preisstabilitdt im Hinblick auf
das Zusammenspiel zwischen Angebot und
Nachfrage an den Giiter-, Dienstleistungs- und
Faktormirkten iiber diese Zeithorizonte. In die-
sem Zusammenhang wird der Notwendigkeit
Rechnung getragen, die Art der konjunkturellen
Schocks, ihren Einfluss auf die Kostenentwick-
lung und die Preisgestaltung sowie die kurz- bis
mittelfristigen Aussichten fiir die Auswirkun-
gen solcher Schocks in der Volkswirtschaft
festzustellen.

Allerdings ist die wirtschaftliche Analyse fiir
sich allein genommen weder in der Lage, die
Wirkungsweise monetérer Faktoren iiber ldnge-
re Zeithorizonte abzubilden noch die ldngerfris-
tigen Trends bei den zugrunde liegenden Preis-
entwicklungen aufzuzeigen. Umso wichtiger
ist, dass in die geldpolitische Beschlussfassung
ausdriicklich auch die aus dem mittelfristigen
Trend des Geldmengenwachstums ablesbaren
Informationen einflieBen, da empirisch belegt
ist, dass diese eng mit der langerfristigen Preis-
entwicklung zusammenhéngen.

Der unbestrittene Zusammenhang zwischen
dem Geldmengenwachstum und der Inflation
auf mittlere bis lange Sicht liefert der Geldpoli-
tik einen festen und verldsslichen nominalen
Anker, der ilber den Zeitraum, fiir den
normalerweise Inflationsprognosen auf Basis
der iblichen makrodkonomischen Modelle er-
stellt werden, hinausgeht. In diesem Sinn stellt
der Ansatz der EZB eine Verpflichtung dar, bei
der Reaktion auf die Wirtschaftsentwicklung
den Bestimmungsfaktor fiir die langerfristige
Preisentwicklung — also das Geldmengen-
wachstum — nie aufler Acht zu lassen.

Die EZB betrachtet das fiir die Beurteilung der
Preisaussichten relevante Informationsspek-
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HINTERGRUNDSTUDIEN FUR DIE UBERPRUFUNG DER GELDPOLITISCHEN STRATEGIE DER EZB

Im Zusammenhang mit der Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB durch den EZB-
Rat im Winter und Friithjahr 2003 erstellten Experten des Eurosystems teilweise in Zusammen-
arbeit mit externen Co-Autoren zehn Hintergrundstudien. Gegenstand der Untersuchungen wa-
ren relevante technische Fragen, wie zum Beispiel auf welchem Preisindex die Strategie basie-
ren soll, wie Preisstabilitdt definiert werden soll, die Indikatoreigenschaften der
Geldmengenaggregate sowie die Stabilitdt der Geldnachfrage im Euroraum. Nach Bekanntgabe
des Ergebnisses der Uberpriifung der geldpolitischen Strategie am 8. Mai 2003 wurden diese
Studien zunédchst auf der Website der EZB und im November 2003 in Buchform veréffentlicht.

Was die Preisindex-Frage betrifft, so wurde in einer dieser Studien die ZweckméBigkeit des
HVPI als Messgrofe fiir die Preisentwicklung im Eurogebiet grundsitzlich bestétigt. Gleichzei-
tig wurde aber aufgezeigt, dass bei der Erstellung der HVPI-Statistiken noch Verbesserungen
moglich sind. Es ist insbesondere wichtig, dass die nationalen Indizes regelmaBig auf ein neues
Basisjahr umgestellt werden, um einerseits die Genauigkeit und Vergleichbarkeit des HVPI zu
gewdhrleisten und andererseits Verzerrungen durch Substitutionseffekte zu verringern. Solche
Verzerrungen entstehen, wenn in der Konstruktion des Preisindex nicht beriicksichtigt wird,
dass Konsumenten bei einem Preisanstieg bestimmter Giiter unter Umstidnden auf billigere Wa-
ren ausweichen, ohne dass sich ihr Nutzenniveau dadurch verdndert.

Bei der Frage, wie die Preisstabilitit definiert werden soll, geht es um die Art der Zielvorgabe
—d. h. darum, ob eine rein qualitative Zielvorgabe oder eine quantitative Zielvorgabe und dabei
wiederum ein genauer Zielwert oder eine Bandbreite gewéhlt wird. Eine diesbeziigliche Analyse
von Umfragedaten zu den langfristigen Inflationserwartungen in 15 Industrieldndern ergab,
dass diese in den meisten Landern fest verankert sind, dass sich aber aus der Art des Inflations-
ziels offensichtlich keine Riickschliisse auf die Stabilitat der Inflationserwartungen ziehen las-
sen.

In zwei weiteren Studien ging es um die Risiken einer anhaltenden Deflation bzw. einer Defla-
tionsspirale und um die untere Grenze fiir nominale Zinsséitze bei null Prozent. Wenngleich
einige mit Inflation einhergehende Kosten auch bei Deflation eintreten, gibt es spezifische und
schwerwiegende Deflationseffekte, die dafiir sprechen, aus Sicherheitsiiberlegungen eine ge-
ringfiigig positive Inflation anzustreben. Auf der Basis von etwas voneinander abweichenden
theoretischen Modellen kamen beide Studien zu dem Ergebnis, dass die Wahrscheinlichkeit,
dass nominale Zinssitze die Untergrenze von null erreichen, gering ist, wenn ein Inflationsziel
von 1 % oder dariiber angestrebt wird.

Die Entscheidung, der Geldmenge eine herausragende Rolle zuzuweisen, traf der EZB-Rat 1998
aus der Uberlegung heraus, dass Inflation ein mittel- bis langfristiges monetires Phinomen ist.
In diesem Zusammenhang wurden in einer der Hintergrundstudien verschiedenste theoretische
und empirische Untersuchungen analysiert. Das Resiimee daraus ist, dass sich mit einer syste-
matischen Uberwachung der monetiren Entwicklungen mogliche destabilisierende Schocks viel
eher identifizieren lassen als mit einem Modell, das die Realwirtschaft nachbildet. Im Mittel-

1 Siehe EZB, Background Studies for the ECB’s Evaluation of its Monetary Policy Strategy, 2003.
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punkt einer weiteren Studie standen Moglichkeiten, mithilfe der eng gefassten Geldmenge die
Prognosegiite fiir das reale BIP zu verbessern. Dabei zeigte sich, dass sich im Euroraum —
anders als in den Vereinigten Staaten — von der Geldmenge M1 bessere und zuverldassigere
Prognosen ableiten lassen als von den Renditedifferenzen. Im Zuge einer weiteren Studie wur-
den formale Tests zur kurz- und langfristigen Stabilitdt der Nachfrage nach der weit gefassten
Geldmenge im Eurogebiet durchgefiihrt. Demnach sind sowohl die langfristigen als auch die
kurzfristigen Parameter der Geldnachfrage stabil. SchlieBlich wurde gepriift, warum im Euro-
raum insgesamt die Nachfrage nach der weit gefassten Geldmenge stabiler ist als in den einzel-
nen Landern innerhalb und auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets. Eine diesbeziigliche Studie
kam u. a. zu dem Ergebnis, dass sich die Aggregation der Geldnachfrage der einzelnen Euro-

Léander positiv auf die Stabilitdt ausgewirkt hat.

trum in seiner vollen Bandbreite und weist dem-
entsprechend die Indikatoren weder strikt der
wirtschaftlichen noch der monetéren Analyse
zu. Sie macht sich im Gegenteil konsequent die
Komplementaritdt der relevanten Informations-
variablen zunutze.

Um die Rolle der monetidren Analyse als Instru-
ment zur Gegenpriifung der Offentlichkeit ent-
sprechend zu vermitteln, beschloss der EZB-Rat
auch, die ,,Einleitenden Bemerkungen* des Pri-
sidenten bei den monatlichen Pressekonferen-
zen der EZB zum Zweck der Klarstellung ihrer
geldpolitischen Strategie neu zu strukturieren.

Um den langerfristigen Charakter des Referenz-
werts fiir das Geldmengenwachstum als Richt-
schnur fir die Bewertung der monetédren Ent-
wicklung zu unterstreichen, hat der EZB-Rat
auBerdem entschieden, keine jéhrliche formale
Uberpriifung des Referenzwerts mehr vorzu-
nehmen. Er beschloss allerdings auch, dass er
die Bedingungen und Annahmen, auf denen der
Referenzwert basiert, weiterhin beurteilen und
notwendige Anderungen der zugrunde liegen-
den Annahmen gegebenenfalls bekannt geben
wird.

SCHLUSSBEMERKUNGEN

Mit den Ausfithrungen vom 8. Mai 2003 hat der
EZB-Rat die geldpolitische Strategie der EZB
klargestellt und bestétigt. Die Erklarung des
EZB-Rats, eine Inflation von unter, aber nahe
2 % anzustreben, entspricht voll und ganz der
im Oktober 1998 bekannt gegebenen Definition

von Preisstabilitdt und stellt eine konsequente
Fortsetzung des bisherigen geldpolitischen
Kurses dar. Gleichzeitig sollte durch die neu
strukturierte Darstellung der geldpolitischen
Analyse bzw. ihrer beiden Sdulen, nunmehr als
,wirtschaftliche Analyse® und ,,monetdre Ana-
lyse* bezeichnet, die Geldpolitik fiir die Offent-
lichkeit leichter nachvollziehbar sein.

1.2 LEITZINSEN DER EZB IM JAHR 2003 AUF
HISTORISCH NIEDRIGEM NIVEAU

Das wirtschaftliche Umfeld, in dem die Geldpo-
litik im Euroraum im ersten Halbjahr 2003
durchgefiihrt wurde, war von betrdchtlicher
Unsicherheit gepragt. Grund hierfiir waren die
starken geopolitischen Spannungen im Nahen
Osten und die damit verbundenen Olpreis-
schwankungen und Finanzmarktturbulenzen.
Wihrend das Wachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) in der ersten Jahreshilfte
stagnierte, hellten sich die Konjunkturaussich-
ten in den Sommermonaten nach Ende der mili-
tarischen Auseinandersetzungen im Irak und ei-
ner Normalisierung der Lage an den Finanz-
markten langsam wieder auf. Insgesamt erhéhte
sich das reale BIP im Euro-Wahrungsgebiet im
Jahr 2003 um lediglich 0,4 %, ein enttduschen-
des Ergebnis, wenn man bedenkt, dass das BIP
mit Jahreswachstumsraten von 1,6 % bzw.
0,9 % bereits 2001 und 2002 hinter dem Poten-
zialwachstum zuriickgeblieben war.
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Abbildung 2 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p.a., Tageswerte)

= Spitzenrefinanzierungssatz

----- Einlagesatz

= = = Hauptrefinanzierungs-/Mindestbietungssatz
Tagesgeldsatz (EONIA)

essee Marginaler Zuteilungssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften

6,0 6,0
‘I
50 1 50
) I Iy ,7"‘ I Ii I.- h
L J.JT u.&iw'. ' I \ I
40 i 1 40
I"’.M% . boleacacsoeloclon Ik T-‘i “L I . L
30 'j‘ : lerre 1 ....‘..i”* o ‘ 30
ke 4 o e ..M«"'I"ln )
|1 1| TP
Bl I
1,0 1,0
00 [ [ [ [ [ [ [ [ [ i [ e [ e e e 00
1999 2000 2001 2003
Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Hauptrefinanzierungssatz ist der Satz, der bis zum 28. Juni 2000 fiir Mengentender angewandt wurde. Seither entspricht
dieser Zinssatz dem bei Zinstendern angewandten Mindestbietungssatz.

Trotz des schwachen Wirtschaftswachstums
verlangsamte sich die Teuerungsrate nach dem
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
nur geringfiigig von durchschnittlich 2,3 % in
den Jahren 2001 und 2002 auf 2,1 % im Jahr
2003 und blieb damit knapp liber der Obergren-
ze der von der EZB festgelegten Definition von
Preisstabilitdt. Allerdings diirften die weiterhin
verhaltene Konjunkturentwicklung und die
merkliche Aufwertung des Euro im Jahr 2003
den Inflationsdruck mittelfristig verringern.

In Ubereinstimmung mit der geldpolitischen
Strategie der EZB iiberpriifte der EZB-Rat die
sich aus der wirtschaftlichen Analyse ergeben-
den Hinweise auf Preisstabilitétsrisiken anhand
der entsprechenden Indikatoren aus der moneta-
ren Analyse. Angesichts der vergleichsweise
schwachen Konjunktur und des gemiBigten
Kreditwachstums wurden dabei die Inflationsri-
siken als gering eingestuft, wenngleich das
Geldmengenwachstum — teilweise aufgrund von
Portfolioumschichtungen — 2003 weiterhin
hoch war und sich seit Mitte 2001 eine erheb-
liche Uberschussliquiditit aufgebaut hat.
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Der EZB-Rat senkte die Leitzinsen im Mérz und
Juni 2003 um 25 bzw. 50 Basispunkte. Diese
Beschliisse, denen im Dezember 2002 eine Her-
absetzung der Leitzinsen um 50 Basispunkte
vorausgegangen war, spiegelten die im ersten
Halbjahr vorherrschende Gesamteinschéitzung
wider, dass sich der Inflationsdruck mittelfris-
tig abschwichen wiirde. Der Mindestbietungs-
satz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
erreichte damit den historischen Tiefstand von
2,0 %, und die Zinssétze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit und die Einlagefazilidt lagen
bei 3,0 % bzw. 1,0 % (siehe Abbildung 2). Im
zweiten Halbjahr 2003 blieben diese Zinssétze
unverdndert, da sie nach Ansicht des EZB-Rats
mit der Gewihrleistung von Preisstabilitét ver-
einbar waren.

Betrachtet man die geldpolitischen Beschliisse
im Jahr 2003 néher, so stiitzten die Konjunk-
turdaten in den ersten Monaten zunehmend
die Auffassung, dass sich das Wirtschafts-
wachstum weiterhin verhalten entwickeln und
schwicher ausfallen wiirde, als noch Ende 2002
erwartet worden war. Die gestiegenen geopoli-



tischen Spannungen im Nahen Osten néhrten
die Unsicherheit hinsichtlich der Konjunktur-
aussichten, fithrten zu einer spiirbaren Erho-
hung der Olpreise und trugen zu einer stérkeren
Volatilitdt an den Finanzmarkten bei. Wenn-
gleich das wahrscheinlichste Szenario von einer
allméhlichen Erholung des realen BIP-Wachs-
tums ab dem zweiten Halbjahr 2003 ausging,
erwartete man vor diesem Hintergrund in zu-
nehmendem Ma@, dass die Risiken nach unten
gerichtet sein wiirden. Die in wichtigen Wirt-
schaftsrdumen auBlerhalb des Eurogebiets ent-
standenen gesamtwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte trugen zur Unsicherheit beziiglich der
weltweiten Erholung bei.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI verharrte
Anfang 2003 iiber 2 %, da steigende Olpreise
sowie hohere indirekte Steuern und adminis-
trierte Preise einen gewissen Aufwirtsdruck
ausiibten. Anlass zur Sorge im Hinblick auf die
mittelfristigen Aussichten fiir die Preisstabilitat
gab die Tatsache, dass die Jahreswachstumsra-
ten der weniger volatilen Komponenten des
HVPI trotz des gedampften Wirtschaftswachs-
tums nach wie vor relativ hoch waren und die
Nominallohnsteigerungen trotz gestiegener Ar-
beitslosigkeit und niedrigem Produktivitéts-
wachstum auch weiter auf einem verhiltnisma-
Big hohen Niveau verharrten.

Insgesamt deutete die wirtschaftliche Analyse
Anfang 2003 allerdings darauf hin, dass ein
Riickgang der Inflation und schlieBlich eine
Stabilisierung auf einem Niveau von mittelfris-
tig unter 2 % am wahrscheinlichsten waren. Das
anhaltend schwache Wirtschaftswachstum wur-
de verstdrkt als ein Faktor gesehen, der
letztendlich die moglichen Aufwértsrisiken fiir
die Preisstabilitdt durch seine Auswirkungen
auf die Lohn- und Preisbildung begrenzen wiir-
de. Uberdies wurde davon ausgegangen, dass
die Aufwertung des Euro seit Frithjahr 2002
nach und nach die Verbraucherpreisinflation
dampfen wiirde.

Anfang 2003 war das Geldmengenwachstum
nach wie vor hoch. Verantwortlich hierfiir war
u. a. die groBe Unsicherheit tiber die Konjunk-

tur- und Finanzmarktentwicklung, die weiterhin
dazu fiihrte, dass Portfolioumschichtungen zu-
gunsten von in M3 enthaltenen liquiden Anla-
geformen vorgenommen wurden und aus Vor-
sichtsgriinden vermehrt gespart wurde. Daher
wurden die Inflationsrisiken im Zusammenhang
mit der monetdren Entwicklung als gering ein-
geschitzt. Gestiitzt wurde diese Ansicht durch
die anhaltend niedrige Wachstumsrate der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor, insbesondere
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Insgesamt ging der EZB-Rat davon aus, dass
die Faktoren, die sich dimpfend auf die mittel-
fristige Inflation auswirken, fortbestehen wiir-
den. Er beschloss daher am 6. Mirz 2003, die
Leitzinsen der EZB um 25 Basispunkte zu sen-
ken, wodurch der Mindestbietungssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften auf 2,5 % fiel.

Im zweiten Quartal 2003 wurde immer deutli-
cher, dass das reale Wirtschaftswachstum
schwach und das Szenario einer Erholung
weiterhin mit Abwirtsrisiken behaftet war. Die
moglichen Auswirkungen der Kriegshand-
lungen im Irak waren anfangs schwer einzu-
schitzen. Trotz der im Verlauf des Friihjahrs
nachlassenden geopolitischen Spannungen
wurde allmdhlich klar, dass in naher Zukunft
nicht mit einer spiirbaren Belebung des Ver-
trauens und der Konjunktur zu rechnen war.
Bedenken beziiglich der Auswirkungen der
SARS-Epidemie triibten zudem die Aussichten
fur das Wirtschaftswachstum in Ostasien.
Dariiber hinaus bestanden weitere Abwirtsrisi-
ken hinsichtlich der Ungleichgewichte, die sich
in der Vergangenheit aulerhalb des Eurogebiets
gebildet hatten; die gleiche Wirkung hatte die
Unsicherheit tiber das Ausmal} weiterer Anpas-
sungen, die nach einem ldngeren verhaltenen
Wirtschaftswachstum und dem Aktienkursver-
fall fiir eine Produktivitdts- und Rentabilitéts-
steigerung im Unternehmenssektor des Euro-
raums erforderlich waren.

Die Olpreise gingen zuriick, nachdem die Unsi-
cherheit beziiglich des Ausgangs der milita-
rischen Auseinandersetzungen im Irak nachge-
lassen hatte. Mit Blick auf die Wirtschaftslage
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und die anhaltende Aufwertung des Euro gab es
im Juni 2003 die begriindete Hoffnung, dass die
jéhrliche HVPI-Inflation mittelfristig deutlich
unter 2 % sinken wiirde. Diese Gesamtaussich-
ten fiir die Inflation finden sich auch in den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Juni 2003 und in
den im zweiten Quartal 2003 erstellten Progno-
sen anderer internationaler Institutionen wieder.

Die Gegenpriifung der wirtschaftlichen Analy-
se anhand der monetéren Analyse ergab, dass
das kraftige Wachstum von M3 offensichtlich
verstarkt mit den niedrigen Zinsen zusammen-
hing; darauf deutete das spilirbare Wachstum der
liquidesten Komponenten von M3 hin. Da
allerdings der Aufbau der Uberschussliquiditit
nicht zuletzt auf Portfolioumschichtungen und
Vorsichtsmotive zuriickzufithren war, wurde
die monetére Situation insgesamt — zumindest in
Zeiten eines schwachen Wirtschaftswachstums
—als weniger bedenklich fiir die mittelfristige
Preisentwicklung angesehen.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat
am 5. Juni 2003, die Leitzinsen um 50 Basis-
punkte zu senken. Dies entsprach dem Ziel, die
Inflationsraten mittelfristig unter, aber nahe bei
2 % zu halten, und stellte ein gewisses Gegen-
gewicht zu den verschiedenen wachstumshem-
menden Faktoren dar.

Im zweiten Halbjahr 2003 festigte sich der
Konjunkturoptimismus im Euroraum zuerst und
verstirkte sich dann nach und nach vor dem
Hintergrund von Anzeichen einer globalen
Konjunkturerholung. Die Unsicherheit an den
Aktienmérkten ging deutlich zuriick und trug zu
einem Anstieg der Aktienkurse, der im zweiten
Quartal eingesetzt hatte, bei. In diesem Zusam-
menhang wurde ein allméhlicher Konjunktur-
aufschwung im zweiten Halbjahr 2003, der im
Jahr 2004 an Fahrt gewinnt, wahrscheinlicher.

Die Erholung der weltweiten Nachfrage war die
Hauptursache fiir das starke Exportwachstum
im Euroraum; sie glich den Verlust an internati-
onaler preislicher Wettbewerbsfahigkeit infolge
der merklichen Aufwertung des Euro seit An-
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fang 2002 aus. So stiegen die Exporte des Euro-
gebiets im zweiten Halbjahr 2003 erheblich an,
nachdem sie im ersten Halbjahr 2003 riicklaufig
gewesen waren. Die Inlandsnachfrage blieb im
zweiten Halbjahr 2003 moderat. Allerdings
ging man davon aus, dass sich die niedrigen
Zinssitze und die allgemein giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen sowie positive Terms-of-
Trade-Effekte aus der Aufwertung des Euro
glinstig auf die private Nachfrage auswirkten.
AuBerdem stiitzten die anhaltenden Umstruktu-
rierungen im Unternehmenssektor mit dem Ziel
einer Produktivitdts- und Rentabilitétssteige-
rung die Erwartung, dass die Unternehmen nach
und nach wieder stirker investieren wiirden.
Insgesamt deuteten alle verfiigbaren Prognosen
und Projektionen, die in der zweiten Jahreshalf-
te 2003 erstellt wurden, darunter die im Dezem-
ber veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen von Experten des Eurosystems, auf
eine fortlaufende Verbesserung des realen BIP-
Wachstums in den Jahren 2004 und 2005 hin.

Die kurzfristigen Abwaértsrisiken fiir dieses
Szenario einer allméhlichen Konjunkturerho-
lung nahmen im zweiten Halbjahr 2003 ab,
sodass der EZB-Rat sie Ende 2003 als aus-
gewogen beurteilte. Langerfristig betrachtet
bestand jedoch nach wie vor Unsicherheit im
Zusammenhang mit den in einigen Regionen der
Welt fortbestehenden auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten und ihren potenziellen Aus-
wirkungen auf die Nachhaltigkeit des globalen
Wachstums.

Was die Preisentwicklung betrifft, so fiel die
jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im
zweiten Halbjahr 2003 nicht so schnell und
deutlich wie urspriinglich erwartet. Grund
hierfiir waren ungiinstige Entwicklungen bei
den Nahrungsmittelpreisen sowie die Olpreise,
die nach dem Irak-Krieg spiirbar hoher waren
als angenommen; allerdings wurden die Aus-
wirkungen der gestiegenen Olpreise durch die
Aufwertung des Euro gedidmpft. Uberdies wirk-
ten Erhéhungen der indirekten Steuern und ad-
ministrierten Preise Ende 2003 und Anfang
2004 preistreibend. Im Januar 2004 lag die In-
flationsrate nach dem HVPI bei 1,9 %.



Dennoch beurteilte der EZB-Rat die Aussichten
fiir die Preisstabilitdt im zweiten Halbjahr 2003
und Anfang 2004 auch tiber die kurze Sicht hin-
aus als giinstig. Da erwartet wurde, dass sich
die Konjunktur nur allmdhlich erholen wiirde,
ging man davon aus, dass eine gemafigte Lohn-
entwicklung in Verbindung mit einem konjunk-
turbedingten Produktivititsanstieg das Wachs-
tum der Lohnstiickkosten in Grenzen halten
wiirde. Dariiber hinaus nahm man an, dass die
erneute und deutliche Aufwertung des Euro
weiterhin zu moderaten Importpreisen beitragen
wiirde, was sich sowohl direkt als auch indirekt
in einer niedrigeren Verbraucherpreisinflation
niederschlagen wiirde. Der Euro wertete im Jahr
2003 de facto nominal effektivum rund 11 %
auf. Gleichzeitig rdumte der EZB-Rat ein, dass
die Aussichten fiir die Preisstabilitit Ende 2003
und Anfang 2004, von denen er in seiner Ein-
schitzung ausging, von einer Reihe von Annah-
men, nicht zuletzt vom Wachstum der Welt-
wirtschaft, von den Olpreisen, den Wechselkur-
sen, der Lohnentwicklung und fiskalischen
Mafnahmen abhingen. Dariiber hinaus war der
EZB-Rat der Ansicht, dass die Anzeichen stei-
gender langfristiger Inflationserwartungen an
den Anleihemiérkten genau verfolgt werden
miissen. Bei den monetdren Entwicklungen war
im zweiten Halbjahr 2003 nur eine allmdhliche
Verlangsamung des M3-Wachstums zu ver-
zeichnen. Dies wies auf verhdltnismafig lang-
same Portfolioumschichtungen von monetiren
Aktiva zu langerfristigen, nicht in M3 enthalte-
nen Finanzanlagen hin. Ferner trug das niedrige
Zinsniveau zum anhaltend starken Wachstum
der sehr liquiden Anlagen bei. Gleichzeitig
stieg die Jahreswachstumsrate der Kreditverga-
be an den privaten Sektor im zweiten Halbjahr
2003 an.

Anfang 2004 war im Euroraum immer noch
deutlich mehr Liquiditdt vorhanden, als zur Fi-
nanzierung eines inflationsfreien Wirtschafts-
wachstums erforderlich war. Der EZB-Rat
betonte, dass die Frage, ob die aufgebaute
Uberschussliquiditit auf mittlere Sicht zu infla-
tiondren Spannungen fiihren wird, sehr stark
davon abhinge, inwieweit Portfolioumschich-
tungen wieder riickgingig gemacht werden und

wie kréiftig das Wirtschaftswachstum kiinftig
ausfallen werde. Sollte der Liquidititsiiber-
schuss tatsdchlich bestehen bleiben, konnte dies
auf mittlere Sicht inflationstreibend wirken. In
diesem Zusammenhang wies der EZB-Rat dar-
auf hin, dass die Geldmengenentwicklung ge-
nau beobachtet werden miisse.

Insgesamt beurteilte der EZB-Rat in der zweiten
Jahreshilfte 2003 und Anfang 2004 den geld-
politischen Kurs als fiir die Wahrung von Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht angemessen. Daher
wurden die Leitzinsen der EZB in diesem Zeit-
raum nicht gedndert. Gleichzeitig stellte der
EZB-Rat fest, dass er auch weiterhin alle Ent-
wicklungen, die seine Beurteilung der Risiken
fiir die mittelfristige Preisstabilitdt beeinflussen
konnten, genau beobachten werde.
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2 MONETARE,FINANZIELLE UND WIRTSCHAFT-
LICHE ENTWICKLUNGEN

2.1 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICK-
LUNGEN

M3-WACHSTUM WEITERHIN HOCH

Das seit Mitte 2001 tendenziell hohe Geldmen-
genwachstum im Euroraum setzte sich im Jahr
2003 fort. Die durchschnittliche Jahreswachs-
tumsrate des weit gefassten Geldmengenaggre-
gats M3 erhohte sich sogar noch weiter auf
8,0 %, nachdem sie 2001 bei 5,4 % und 2002
bei 7,2 % gelegen hatte. Allerdings war im ers-
ten und zweiten Halbjahr eine gegenldufige Ent-
wicklung festzustellen. In den ersten beiden
Quartalen beschleunigte sich das Jahreswachs-
tum von M3 weiter und erreichte im zweiten
Vierteljahr mit 8,5 % einen Hochststand. Da-
nach verlangsamte es sich etwas und belief
sich im vierten Quartal auf 7,6 % (siche Abbil-
dung 3).

Die kontinuierliche Zunahme des M3-Wachs-
tums in der ersten Jahreshélfte 2003 ist zum
GroBteil auf eine ausgeprigte Liquiditatsprafe-
renz der Anleger im Eurogebiet zurilickzufiih-
ren. Ursdchlich hierfiir waren die hohe Unsi-
cherheit an den Finanzmaérkten, die geopoliti-
schen Spannungen, die zu dieser Zeit noch
relativ unsicheren Konjunktur- und Beschéfti-
gungsaussichten sowie eine verhiltnismafig
flache Zinsstrukturkurve. Dartiber hinaus wur-
de das monetdre Wachstum von den niedrigen
Zinssdtzen begiinstigt.

Im zweiten Halbjahr 2003 schwichte sich das
Geldmengenwachstum nur leicht ab. Trotz der
verbesserten Finanzmarktbedingungen und
Wirtschaftssaussichten begannen die Wirt-
schaftsteilnehmer nur langsam, Kapital wieder
langerfristig anzulegen und Ersparnisse (,,Vor-
sichtskasse*) abzubauen. Uberdies trug das
niedrige Zinsniveau nach wie vor zum Geld-
mengenwachstum bei.

Durch das kriftige M3-Wachstum seit Mitte
2001 wurde im Euro-Wéhrungsgebiet erheblich
mehr Liquiditét aufgebaut, als zur Finanzierung
eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums er-
forderlich gewesen wire. Dies zeigt sich im
deutlichen Anstieg der Messgroflen der Geldli-
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Abbildung 3 M3-Wachstum und der Refe-

renzwert

(Veranderung gegen Vorjahr in %; bereinigt um Saison- und
Kalendereffekte)

= M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
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Quelle: EZB.

cke (siche Abbildung 4), welche die kumulative
Abweichung des M3-Wachstums vom Refe-
renzwert seit Anfang 1999 darstellen.? Sowohl
die nominale als auch die reale Geldliicke nah-
men im Jahr 2003 weiter stark zu und erreichten
im vierten Quartal den hochsten Stand seit Be-
ginn der dritten Stufe der WWU.?

Die liquidesten, d. h. die im eng gefassten Geld-
mengenaggregat M1 enthaltenen Komponenten,
trugen am meisten zum anhaltend hohen Geld-
mengenwachstum im Berichtsjahr bei (siehe Ta-
belle 1). Im Einzelnen war der kontinuierlich
hohe Anstieg des Bargeldumlaufs gegeniiber
dem Vorjahr darauf zuriickzufiihren, dass An-
sdssige innerhalb und auBerhalb des Euroraums
ihre Geldbestidnde 2003 weiter aufbauten. Da-

2 Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
tatsidchlichen Geldmenge M3 und einem Geldbestand M3, der sich
aus einem M3-Wachstum gemifl dem Referenzwert (4’2 %) seit
Dezember 1998 (Basisperiode) ergeben hitte. Die reale Geldlii-
cke gibt die Differenz zwischen der mit dem HVPI deflationierten
tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem deflationierten Geldbe-
stand M3 wieder, der sich bei einem konstanten nominalen M3-
Wachstum gemidfl dem Referenzwert (472 %) und einer mit der Preis-
stabilitdtsdefinition der EZB konformen Teuerung nach dem HVPI
ergeben hitte — gleichfalls mit Dezember 1998 als Basismonat.

Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Basisperiode relativ
willkiirlich gewdhlt ist. Bei der Interpretation der Héhe dieser
Messgrofien ist daher Vorsicht geboten.

(%)



Abbildung 4 Schiatzung der nominalen und

realen Geldliicke

(in % des M3-Bestands; zentrierter gleitender Dreimonats-
durchschnitt)

= Reale Geldliicke
«+«++ Nominale Geldliicke

10,0 10,0
8.0 1l 8o
6,0 S| 60
. j’
40 e 40
7
2,0 7~ 2,0
o NGeeL Lol l/

0,0 J 0,0
B, O A X'
1999~ 2000 2001 2002 2003

Quelle: EZB.

Anmerkung: Einzelheiten finden sich in FuBinote 2 im Haupttext.

mit erreichte der Bargeldumlauf schlieBlich im
zweiten Halbjahr ein Niveau, das dem langfris-
tigen Trend vor der Bargeldumstellung ent-
sprach. Das Wachstum der taglich filligen Ein-
lagen war 2003 ebenfalls hoch; darin spiegelten
sich die niedrigen Opportunitdtskosten fiir die

Haltung derartiger Einlagen und — zu Beginn
des Jahres — ein Klima hoher Unsicherheit wi-
der.

Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Ein-
lagen insgesamt (ohne tdglich féllige Einlagen)
blieb im Jahr 2003 mit durchschnittlich 5,0 %
weitgehend unverdndert. Zwar ging die Haltung
kurzfristiger Termineinlagen (d. h. Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren) zurilick, doch wurde der Bestand an kurz-
fristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) im Gegenzug erheblich ausgeweitet,
nachdem sich der normalerweise positive Ab-
stand zwischen den Zinssédtzen der MFIs fiir
derartige Einlagen im ersten Halbjahr allméh-
lich verringerte.

Die jahrliche Zuwachsrate der marktféhigen Fi-
nanzinstrumente sank 2003 auf 8,4 %, nach
11,3 % im Vorjahr. Dieser Riickgang, der sich
vor allem im zweiten Halbjahr 2003 vollzog,
ldasst darauf schlieBen, dass sichere, in M3 er-
fasste kurzfristige Anlagen angesichts der ab-
nehmenden Unsicherheit an den Finanzmarkten
und der steiler werdenden Zinsstrukturkurve
allmahlich wieder an Attraktivitét verloren.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; die Jahres- und Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2004
(0] Q1 Q2 Q3 [0} Jan.
M1 7,6 11,0 8,38 10,1 11,3 11,5 11,2 11,2
Bargeldumlauf -11,8 32,2 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0
Tiéglich fillige Einlagen 10,9 82 82 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1
M2-M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 5,7 5,0 4,8 4,3 55 5,7 4,7 3,7
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 2,3 -1,0 1,5 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -3,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 8,5 9,9 7,6 7,5 9,9 11,4 10,9 9.4
M2 6,6 8,0 6,7 7,1 83 8,5 79 74
M3-M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 11,3 8,4 8,5 10,5 9,8 7.4 6,0 1,1
M3 7,2 8,0 7,0 7,6 8,5 83 7,6 6,4
Kredite an Nicht-MFIs im Euroraum 4,5 5,1 4,1 4,2 4,8 5.4 59 59
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,6 43 2,0 2,1 35 4,9 6,6 6,2
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,0 0,2 -1,2 -1,2 -0,4 1,0 1,5 1.4
Kredite an den privaten Sektor 53 53 4,7 4.8 5,1 55 5,7 5,8
Buchkredite an den privaten Sektor 53 5,0 4,8 5,0 4,6 4,9 53 5,5
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 4.4 5,6 52 5,1 5.2 5,6 6,4 7,1
Quelle: EZB.
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Im Januar 2004 ging das jahrliche M3-Wachs-
tum weiter auf 6,4 % zuriick. Dies ist ein weite-
res Indiz dafiir, dass die Anleger des Euroraums
ihre Portfolios allmdhlich zugunsten ldngerfris-
tiger und risikoreicherer Anlageformen um-
schichteten, die nicht in M3 enthalten sind.
Gleichzeitig fiihrte das niedrige Zinsniveau
weiterhin zu einer gestiegenen Nachfrage nach
monetdren Anlagen.

WACHSTUM DER MFI-KREDITE AN DEN PRIVATEN
SEKTOR GESTIEGEN

Abbildung 5 gibt einen Uberblick iiber die jihr-
liche Verdnderung der Geldmenge M3 und ihrer
Gegenposten in der konsolidierten Bilanz des
MFI-Sektors. Die Beschleunigung des M3-
Wachstums im ersten Halbjahr 2003 war haupt-
sdachlich auf den jahrlichen Anstieg der Netto-
forderungen des MFI-Sektors im Euroraum ge-
geniiber Anséssigen auerhalb des Eurogebiets
und das hohere Wachstum der Gesamtkreditver-
gabe der MFIs an Gebietsansdssige zuriickzu-
fiihren, wihrend der Zuwachs der ldngerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) in diesem Zeit-
raum weitgehend unverdndert blieb. Die Ab-
schwidchung des M3-Wachstums im zweiten
Halbjahr 2003 ging mit einem starkeren Wachs-
tum der ldngerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riickla-
gen) und einem riickldufigen Wachstum der
Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber
Gebietsfremden einher. Angesichts des steile-
ren Verlaufs der Zinsstrukturkurve und der
nachlassenden finanziellen Unsicherheit began-
nen Anleger offensichtlich, wieder verstarkt in
langerfristige inldndische und auslédndische An-
lagen zu investieren. Allerdings stieg das
Wachstum der Gesamtkreditvergabe der MFIs
an Gebietsansdssige weiter an.

Bei ndherer Betrachtung der Kreditentwicklung
zeigt sich, dass die Jahreswachstumsrate der
MFI-Kredite an Ansdssige im Euroraum von
4,1 % im vierten Quartal 2002 auf 5,9 % im
Schlussquartal 2003 stieg. Dieser Anstieg ist
einem erhohten Finanzierungsbedarf sowohl
des privaten als auch des 6ffentlichen Sektors
zuzuschreiben.
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Abbildung 5 Entwicklung der Geldmenge M3
und ihrer Gegenposten

(Verinderung gegen Vorjahr; Stand am Ende des Berichts-
zeitraums; Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Die zwischen Mitte 2000 und Ende 2002 riick-
laufige Jahreswachstumsrate der Buchkredite
der MFIs an den privaten Sektor (die 87 % der
Kreditvergabe an den privaten Sektor ausmach-
ten) war im ersten Halbjahr 2003 relativ stabil
und stieg in der zweiten Jahreshélfte an. Be-
sonders im ersten Halbjahr diirfte die schwache
Konjunktur die Auswirkungen der niedrigen
Bankzinsen im Eurogebiet ausgeglichen haben.
Als sich in der Folge die Wirtschaftsaussichten
verbesserten, nahm die Kreditnachfrage etwas zu.

Langfristig lag die durchschnittliche Jahres-
wachstumsrate der Buchkreditvergabe an den
privaten Sektor im Jahr 2003 real rund 1% Pro-
zentpunkte unter dem langjéhrigen Durchschnitt
seit 1980. Verglichen mit der Entwicklung in
fritheren konjunkturschwachen Phasen fiel das
Kreditwachstum im Berichtsjahr allerdings re-
lativ kraftig aus, was sich durch die strukturell
niedrigeren Zinssétze seit der Einfithrung des
Euro erkldren ldsst.

Im Jahr 2003 fithrte die EZB eine vierteljahrli-
che Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéh-



rungsgebiet ein. Die Umfrage liefert Daten zu
den Angebots- und Nachfragebedingungen an
den Kreditmarkten im Eurogebiet und soll ande-
re Statistiken tiber Zinssédtze und Kredite der
MFTIs ergidnzen.* Anfang 2003 meldete fast die
Hailfte der teilnehmenden Banken eine Ver-
schirfung ihrer Finanzierungsbedingungen bei
Unternehmenskrediten. Im Jahresverlauf wurde
diese Gruppe allerdings immer kleiner, was auf
eine gewisse Stabilisierung der Kreditkonditi-
onen im Eurogebiet hindeutet. Bei den Krediten
an private Haushalte meldeten im Verlauf des
Jahres hingegen nach wie vor nur wenige Ban-
ken eine Verscharfung der Kreditrichtlinien,
was zu der relativ krdftigen Ausweitung des
Kreditvolumens (insbesondere der Wohnungs-
baukredite) im Jahr 2003 beigetragen haben
diirfte.

Die Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushal-
te weitete sich 2003 deutlich aus, was auf den —
tiberwiegend konjunkturbedingten — Anstieg
der Haushaltsdefizite zuriickzufiihren war.

WEITERHIN REICHLICHE LIQUIDITATS-
AUSSTATTUNG

Insgesamt war das jédhrliche Wachstum von M3
trotz des leichten Riickgangs im zweiten Halb-
jahr 2003 weiterhin hoch. Dies hatte zur Folge,
dass im Eurogebiet mehr Liquiditét verfiigbar
war, als zur Finanzierung eines inflationsfreien
Wirtschaftswachstums erforderlich. Damit ver-
bundene Inflationsrisiken wurden allerdings als
gering angesehen, da der Liquiditdtsiiberschuss
hauptsédchlich von fritheren Portfolioumschich-
tungen herriihrte und die Konjunktur weiterhin
schwach war. Diese Einschidtzung wurde durch
die im Berichtsjahr relativ moderate Zuwachsra-
te der Kreditvergabe der MFIs an den privaten
Sektor zusitzlich gestiitzt.

Werden friihere Portfolioumschichtungen kiinf-
tig nicht verstarkt riickgéngig gemacht, besteht
bei einem deutlichen Konjunkturaufschwung
das Risiko, dass die Uberschussliquiditit mit-
telfristig zu hoheren Ausgaben und damit zu In-
flationsdruck fiithrt. Aus diesem Grund hat der
EZB-Rat wiederholt betont, dass die monetire
Entwicklung genau beobachtet werden miisse.

STEIGENDE EMISSION VON SCHULD-
VERSCHREIBUNGEN

Im Jahr 2003 verzeichnete der Markt fiir von
Ansiéssigen im Euroraum begebene Schuldver-
schreibungen ein etwas stirkeres Wachstum als
im Vorjahr. Die Vorjahrsrate des Umlaufs an
Schuldverschreibungen erhdhte sich auf 7,3 %
Ende 2003, gegeniiber 6,3 % Ende 2002. Diese
Dynamik wurde hauptsdchlich von der Ent-
wicklung am Markt fiir langfristige Schuldver-
schreibungen getragen, auf den am Ende des
Berichtsjahrs 90,5 % des Gesamtumlaufs an
Schuldverschreibungen von Ansédssigen im Eu-
rogebiet entfielen. Der Bruttoabsatz von Euro-
Schuldverschreibungen durch Gebietsansdssige
belief sich 2003 auf 94 % der Emissionen in
allen Wihrungen zusammengenommen. Auch
fur internationale Emittenten war der Euro
weiterhin eine attraktive Wahrung; der Umlauf
von auf Euro lautenden Schuldverschreibungen
von Gebietsfremden erhdhte sich 2003 um
17,4 %, verglichen mit 12,9 % im Jahr 2002.

Im Hinblick auf die gebietsansédssigen Emitten-
ten zeigt sich, dass die Jahreswachstumsrate der
von den 6ffentlichen Haushalten begebenen
Schuldverschreibungen von 5,0 % Ende 2002
auf 5,5 % Ende 2003 anstieg (siche Abbil-
dung 6). Dies hing in erster Linie mit der Zu-
nahme der Emissionstéitigkeit der Zentralstaaten
von 4,1 % Ende 2002 auf 4,7 % Ende 2003 zu-
sammen. Hingegen sank die jahrliche Zuwachs-
rate der Emission von Schuldverschreibungen
durch die sonstigen 6ffentlichen Haushalte, zu
denen hauptsdchlich Lander und Gemeinden
zdhlen, auf 21,9 % Ende 2003 (nach 28,0 %
Ende 2002). Die verhdltnismdBig rege Emissi-
onstétigkeit in beiden staatlichen Teilsektoren
spiegelt die ungiinstigere Haushaltsentwicklung
im Allgemeinen und den anhaltend hohen Fi-
nanzierungsbedarf auflerhalb des Bereichs der
Zentralstaaten im Besonderen wider.

Die jihrliche Zuwachsrate der von MFIs bege-
benen Schuldverschreibungen erhéhte sich von
5,4 % Ende 2002 auf 6,2 % Ende 2003. Die

4 Siehe EZB, Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsge-

biet, Monatsbericht April 2003.
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Abbildung 6 Aufgliederung der Emission von

Schuldverschreibungen durch Ansassige im
Euroraum nach Emittentengruppen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten basieren auf Finanztrans-
aktionen und sind um Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigt.

Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen beschleunigte sich im Vergleich
dazu erheblich auf 9,8 % Ende 2003 gegeniiber
3,5 % Ende 2002. Die jahrliche Zuwachsrate der
von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen lag
Ende 2003 bei 23,3 %, verglichen mit 25,4 %
Ende 2002. Zur insgesamt hohen Emissionsta-
tigkeit der privaten Nicht-MFIs trug eine weite-
re Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen und des Unternehmensvertrauens im Jah-
resverlauf 2003 bei (siehe Kasten 2). Der 2003
zu beobachtende deutliche Anstieg der Wachs-
tumsrate der Schuldverschreibungen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften ist vor dem
Hintergrund der verhaltenen Emissionstatigkeit
im zweiten Halbjahr 2002 zu sehen, als viele
Unternehmen ihre kurzfristigen Verbindlichkei-
ten verringern wollten, um sich vor Finanz-
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marktturbulenzen zu schiitzen. Dem starken
Anstieg der Emissionen im Jahr 2003 lag ein
kréftiges Jahreswachstum sowohl der kurzfris-
tigen als auch der langfristigen Schuldver-
schreibungen zugrunde.

Infolgedessen erhohte sich der Anteil der
Schuldverschreibungen von nichtmonetiren fi-
nanziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften am Gesamtumlauf der von Gebietsan-
sdassigen begebenen Schuldverschreibungen
weiter auf 14,5 % Ende 2003, nach 13,4 % Ende
2002. Dies entsprach dem seit einigen Jahren
tendenziell steigenden Anteil des Unterneh-
menssektors ohne MFIs an der Gesamtemission
von Schuldverschreibungen (siche Tabelle 2).
Hingegen ging der Anteil des MFI-Sektors auf
38,0 % Ende 2003 zuriick, widhrend sich der
Anteil des Sektors der 6ffentlichen Haushalte
am Bestand der Schuldverschreibungen auf
47,5 % verringerte.

VERBESSERTE GESAMTFINANZIERUNG DES
NICHTFINANZIELLEN SEKTORS IM EURORAUM
Die Jahreswachstumsrate der Finanzierung des
nichtfinanziellen Sektors’ im Eurogebiet zog
2003 leicht an (siche Tabelle 3). Dabei erhdhte
sich Schidtzungen zufolge vor allem die jahrli-
che Zuwachsrate der Fremdfinanzierung im
vierten Quartal des Berichtsjahrs auf 5% %,
wihrend die Finanzierung tiber borsennotierte
Aktien Schitzungen zufolge weiter auf einem
niedrigen Stand verharrte. Diese Entwicklung
lasst sich auf die sehr giinstigen Fremdfinanzie-
rungs- und die relativ hohen Eigenfinanzie-
rungskosten zuriickfiithren.

Die Nachfrage der privaten Haushalte nach
Fremdkapital weitete sich im Lauf des Jahres
2003 trotz der schwachen Konjunktur merklich
aus (siche Abbildung 7). Dies hing mit der an-
haltend hohen Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten zusammen, zu der ein weiterer Anstieg
der Preise fiir Wohneigentum in einigen Lin-
dern und die niedrigen Hypothekenzinsen bei-

5 Der nichtfinanzielle Sektor umfasst private Haushalte (ein-
schlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck), nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und 6ffentliche Haushalte
(Staat).



Tabelle 2 Sektorale Aufschliisselung des Umlaufs an von Ansassigen im Euroraum begebenen

Schuldverschreibungen

(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
MFIs 37,2 38,6 39,0 38,6 38,4 38,0
Privater Nicht-MFI-Sektor 8,1 9,5 11,2 12,9 13,4 14,5
Nichtmonetdre finanzielle Kapitalgesellschaften 3,1 4,2 5,1 6,1 6,9 7.8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,9 53 6,1 6,8 6,6 6,7
Offentliche Haushalte 54,7 51,9 49,8 48,5 48,1 47,5
Zentralstaaten 53,1 50,3 48,1 46,7 45,9 45,0
Sonstige dffentliche Haushalte 17 1,6 1,6 18 2,2 2,5
Quelle: EZB.

trugen. Dagegen war die Jahreswachstumsrate
der kurzfristigen Fremdfinanzierung riicklaufig
und wurde im zweiten Quartal 2003 negativ.

Die Vorjahrsrate der Fremdfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften zog im ersten
Halbjahr 2003 etwas an, was vor allem durch
das Wachstum der kurzfristigen Fremdfinanzie-
rung bedingt war. In der zweiten Jahreshilfte
blieb sie dagegen weitgehend unverédndert.
Insgesamt bewirkte die Entwicklung der
Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften in den vergangenen Jahren,
dass die Schuldenquote dieses Sektors weitge-
hend stabil blieb (siche Kasten 3 Abbildung A).

Abbildung 7 Fremdfinanzierung des nicht-

finanziellen Sektors

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Weitere Einzelheiten finden sich in Tabelle 3.

Gegentiber dem verhdltnismdfig kréftigen
Wachstum der Fremdfinanzierung blieb die Jah-
reswachstumsrate der von nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften begebenen borsennotierten
Aktien 2003 verhalten, wobei sich die Dynamik
im Jahresverlauf infolge steigender Aktienkur-
se, die die Kosten der Eigenfinanzierung tenden-
ziell verringern, allerdings leicht beschleunigte.

Bei den 6ffentlichen Haushalten war iiber weite
Strecken des Berichtsjahrs eine Zunahme der
Fremdfinanzierung gegeniiber dem Vorjahr zu
beobachten; ursdchlich hierfiir war vor allem
das geddmpfte Wirtschaftswachstum, das die
Staatsfinanzen belastete.

NICHTFINANZIELLER SEKTOR INVESTIERTE
WEITERHIN NUR ZOGERLICH IN AKTIEN

Die jahrliche Zuwachsrate der Geldvermdgens-
bildung des nichtfinanziellen Sektors erholte
sich in den ersten drei Quartalen des Jahres
2003 geringfiigig. In den ersten beiden Quarta-
len war dafiir vor allem der Zuwachs bei der
kurzfristigen Geldvermdgensbildung verant-
wortlich, der wiederum auf die anhaltende Pri-
ferenz der Wirtschaftsakteure fiir sichere und
liquide Anlageformen zuriickzufithren war. Im
dritten Vierteljahr war die Jahreswachstumsrate
der kurzfristigen Geldvermogensbildung dann
allerdings aufgrund des steileren Verlaufs der
Zinsstrukturkurve und der schwindenden Unsi-
cherheit an den Finanzmérkten wieder leicht
ricklaufig.

Das Wachstum der langfristigen Geldvermo-
gensbildung blieb im ersten Halbjahr 2003
weitgehend stabil und stieg im dritten Viertel-
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Kasten 2

DER MARKT FUR UNTERNEHMENSANLEIHEN IN DEN EURO-LANDERN

Ein breiter und tiefer Markt fiir Unternehmensanleihen er6ffnet neue Wege fiir die Unternehmensfi-
nanzierung; dies konnte weit reichende Folgen fiir die Wirtschaftsentwicklung haben. MaBgeblich
fiir die Entscheidung eines Unternechmens, Wertpapiere zu begeben, ist vor allem sein Finanzie-
rungsbedarf, wobei eine Reihe von Uberlegungen — z. B. hinsichtlich steuerlicher Aspekte, Insol-
venzkosten und sonstiger Kosten — die Wahl des geeigneten Instruments beeinflussen.

In der hier dargestellten Analyse werden nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und nichtmonetére
finanzielle Kapitalgesellschaften zum Unternehmenssektor gerechnet, MFIs hingegen nicht. Zu den
nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften gehoren Versicherungsgesellschaften und sonsti-
ge Finanzinstitute. Der Grofteil der Schuldverschreibungen in diesem Sektor wird jedoch iiber
Finanzierungsgesellschaften begeben, die eigens gegriindet werden, um im Namen von Dritten
(etwa Kreditinstituten, nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, Investmentfonds oder 6ffentlichen
Haushalten) Mittel aufzunehmen und die damit zusammenhéngenden Finanzgeschifte abzuwickeln.
Diese Finanzierungsgesellschaften konnen sich im rechtlichen Eigentum des Unternehmens befin-
den, fiir das sie Mittel aufbringen. Bestehen keine Kapitalverflechtungen und wurde die Finanzie-
rungsgesellschaft speziell zur Durchfithrung einer bestimmten Finanztransaktion gegriindet, dann
spricht man von einer Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle — SPV). SPVs dienen einzig und
allein dazu, Mittel von Anlegern an Kreditnehmer weiterzuleiten; zu Tétigkeiten, die iiber den ei-
gentlichen Transaktionszweck hinausgehen, sind sie nicht befugt. Dariiber hinaus zielt ihre Mittler-
rolle darauf ab, Anleger gegeniiber dem potenziellen Konkursrisiko des urspriinglichen Forde-
rungsinhabers zu schiitzen.'

Eine Analyse der auf Euro lautenden Schuldverschreibungen zeigt, dass die durchschnittliche Jah-
reswachstumsrate im Unternehmenssektor seit Beginn der dritten Stufe der WWU den Gesamt-
durchschnitt aller Sektoren bei weitem iibersteigt. Mit einem jahrlichen Zuwachs von durchschnitt-
lich 14 % nahm das Umlaufvolumen von Euro-Schuldverschreibungen der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften seit Januar 1999 deutlich starker zu als in der zweiten Stufe der WWU (2 %).
Gleiches gilt auch fiir auf Euro lautende Schuldverschreibungen nichtmonetérer finanzieller Kapital-
gesellschaften, bei denen sich die jdhrliche Zuwachsrate seit Januar 1999 auf durchschnittlich
37 % belief, verglichen mit 11 % in der zweiten Stufe der WWU. Zugleich ist der Markt fiir
Unternehmensanleihen im Eurogebiet breiter geworden und umfasst nun eine grolere Auswahl an
Emittenten aus verschiedenen Wirtschaftssektoren mit individuellen Finanzierungsbediirfnissen
und unterschiedlicher Bonitdt. Wéahrend er sich frither auf Kreditnehmer mit einem AA-Rating oder
hoherer Bonitdt beschrénkte, reicht das Bonitétsspektrum heute viel weiter. Gleichzeitig hat sich das
Spektrum der involvierten Wirtschaftssektoren verbreitert. Wahrend in den Jahren 2000 und 2001
vor allem Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften aus dem Telekommunika-
tions-, Medien- und Technologiesektor begeben wurden, ging deren Anteil im Jahr 2003 wieder auf
das Niveau von vor der Euro-Bargeldumstellung zuriick.

Wenngleich das Wachstum am Markt fiir Unternehmensanleihen in den vergangenen drei Jahren
auf Ebene des Euroraums sehr hoch war (siehe Abbildung 6 im Haupttext), ist der Trend in

1 Nihere Informationen zum Thema Verbriefung finden sich im Kasten des Aufsatzes ,,Jiingste Entwicklung der Finanzierungsstruktu-
ren im Euro-Wiahrungsgebiet” im Monatsbericht vom Oktober 2003, S. 54-56.
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Richtung eines zunechmend direkten Zugangs
zu diesem Markt in den verschiedenen Euro-
Lindern alles andere als einheitlich.? Wie die
Abbildung zeigt, ist der Markt fiir Schuldver-

Umlauf an auf Euro lautenden Schuld-

verschreibungen von Kapitalgesellschaften
(ohne MFlIs)

(in % des BIP der einzelnen Lander; Stand: Ende Dezember 2003)

=== Nichtfinanzielle Kapital gesellschaften

Schreibungen von nichtfinanziellen Kapitalge_ mmmm - Nichtmonetére finanzielle K apital gesel | schaften

sellschaften in Frankreich (auf das Ende 2003 100 152
mehr als die Hilfte des entsprechenden Um- & Bl
laufvolumens entfiel) relativ gut ausgebildet. o0 bu
Auch in Portugal, Finnland, den Niederlanden 40 40
und Belgien ist der Markt fiir Unternehmens- 20— . - 20
anleihen recht gut entwickelt. Die Unter- O’%%TJH%T%’%’%%%’TT 0
schiede ;w1§chen den einzelnen Eur(i-Landern 1 Belgien 5 9 Portugal
lassen sich jedoch u. a. dadurch erkldren, dass 2 Deutschland 6 ltaien 10 Finnland

o 5 5 o0 . . 3 Griechenland 7 Niederlande 11 Euroraum
einige dieser Wertpapieremissionen iiber Fi- 2 Spanien 8 Oterrdch

nanztochter abgewickelt wurden.
Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die verfiigbaren Statistiken der EZB iiber Wertpa-
pieremissionen sind derzeit auf der Ebene des Euroraums nicht
harmonisiert; dies fithrt zu Unterschieden in den Angaben der
einzelnen Liander. Fiir den Umlauf an Schuldverschreibungen
von in Irland und Luxemburg ansdssigen Kapitalgesellschaften

Im Euroraum hing die rasche Zunahme der
Emission von Unternchmensanleihen seit

1999 allgemein eng mit der Fusions- und (e MElojeue e 20 Susalen o hormapirens
Ubernahmewelle zusammen; dies diirfte auch 2002.

teilweise erkldren, warum die Beanspruchung

des Anleihemarkts in den einzelnen Euro-Landern so sehr voneinander abweicht. Ein weiterer
Grund fiir die unterschiedlich starke Emissionstétigkeit von Unternehmen im Euro-Wiahrungs-
gebiet ist die Tatsache, dass institutionelle und steuerliche Regelungen sowie sonstige histo-
risch gewachsene Merkmale der Finanzstruktur von Land zu Land stark divergieren.

Bei den von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibun-
gen sind die Unterschiede zwischen den Euro-Landern sogar noch ausgepragter (siche Abbil-
dung). Statistiken der EZB zufolge ist der Markt fiir solche Schuldverschreibungen gemessen
am BIP in den Niederlanden am grofBten; Italien und Spanien folgen mit etwas Abstand. Ende
2003 entfielen rund 60 % des Umlaufs an Euro-Schuldverschreibungen nichtmonetérer finanzi-
eller Kapitalgesellschaften auf die Niederlande, was nicht zuletzt auf steuerliche Griinde zu-
rickzufiihren ist. Die eigentlichen NutznieBer sind in vielen Fillen in anderen Euro-Léndern
ansdssig und machen sich nur die Vorteile niederldndischer Finanzierungsgesellschaften
zunutze. Das Inlandsgeschéft in den Niederlanden wird durch die Verbriefung von Hypothe-
kenkrediten dominiert, die von MFIs gewdhrt wurden.? Derartige hypothekarisch gesicherte
Wertpapiere, bei denen der Kreditnehmer oder Forderungsinhaber (z. B. das MFI) die Kredite
an eine Zweckgesellschaft verkauft, sind nicht mit besicherten Schuldverschreibungen
(Covered Bonds) zu verwechseln. Die Kredite, mit denen Letztere besichert sind, verbleiben
ndmlich in der Bilanz des Kreditnehmers oder Emittenten (z. B. des MFI); ein typisches Beispiel
dafiir sind Pfandbriefe und dhnliche Instrumente. Analog zu den von nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften begebenen Schuldverschreibungen lassen sich auch die Unterschiede in der Be-
deutung der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Wertpapiere
grofitenteils durch institutionelle, steuerliche und historische Faktoren in den verschiedenen
Volkswirtschaften des Euroraums erklaren.

2 Siehe EZB, Report on financial structures, 2002.
3 Siehe De Nederlandsche Bank, Growing importance of securitisation and special purpose vehicles (SPVs), Statistical Bulletin, Dezem-

ber 2003, S. 31-35.
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Tabelle 3 Finanzierung und Geldvermogensbildung des nichtfinanziellen Sektors im Euroraum

Anteil des Bestands
an der (Sektor-) Jahreswachstumsraten (Stand am Ende des Berichtszeitraums)?
Finanzierung/
Geldvermogens- 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003
bildung in %" Q1 Q2 Q3 Q4?7
Finanzierung
Nichtfinanzieller Sektor 100 6,2 4,5 3,9 43 4,7 5,0 5
Fremdfinanzierung® 84,7 73 5,6 4,7 53 5,6 58 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 15,0 11,5 54 2,1 52 7,1 6,5 5
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 69,7 6,4 5,6 53 53 5.2 5,6 5%
Private Haushalte *» 23,2 74 5,7 6,6 6,6 6,3 7,0 7Y%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 73 6,3 -0,7 1,9 1,0 -1,0 -1,3 -1%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 92,7 7,5 6,3 7,0 7,1 7,0 7,7 8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,4 8,4 51 2,5 2,9 33 35 3%
Fremdfinanzierung® 64,8 14,6 8,8 39 49 5,1 4,9 4%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 19,3 20,6 4,7 -2,5 0,4 39 3,0 3
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 45,5 11,8 10,9 7,0 7,0 5,6 5,7 5%
Borsennotierte Aktien 35,2 34 1,5 0,7 0,4 0,8 1,0 Y4
Offentliche Haushalte» 334 1,9 2,8 4,1 4,8 5,5 5,7 5%
Darunter: Kurzfristige Fremdfinanzierung 14,8 -1,9 9,5 11,6 16,5 16,2 15,7 11%
Darunter: Langfristige Fremdfinanzierung 85,2 2,5 1,8 2,9 3,0 3,7 4,0 4%
Geldvermogensbildung 100 6,0 4,6 44 4,5 5,0 5,1
Darunter: Kurzfristige Geldvermogens-
bildung ¥ 43,1 38 58 53 53 5,9 54
Darunter: Langfristige Geldvermogens-
bildung® 55,7 72 43 4,0 4,0 4,1 45
Bargeld und Einlagen 37,9 34 4,6 49 59 6,5 6,7
Wertpapiere ohne Anteilsrechte 13,3 9,2 1,7 42 0,7 -0,7 -1,8
Investmentzertifikate 12,2 6,2 5,6 43 53 6,8 6,7
Darunter: Investmentzertifikate ohne
Geldmarktfondsanteile 9,6 7,0 3,7 3,1 4,2 5,6 6,3
Darunter: Geldmarktfondsanteile 2,7 0,1 21,1 11,3 11,2 12,9 8,7
Borsennotierte Aktien 12,2 6,1 -0,4 1,0 1,6 2,4 33
Versicherungstechnische Riickstellungen 24,4 8,5 7,2 6,5 6,4 6,5 6,5

Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des dritten Quartals 2003. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Die Angaben fiir das jiingste Quartal wurden auf der Grundlage der in den Geld- und Bankenstatistiken sowie in den Statistiken tiber
Wertpapieremissionen ausgewiesenen Transaktionen geschatzt.

3) Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten aus Einlagen. Die kurzfristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu einem Jahr) umfasst kurzfristige Kredite, begebene kurzfristige Schuldverschreibungen und Verbindlichkeiten von Zentralstaaten
aus Einlagen. Die langfristige Fremdfinanzierung (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr) umfasst langfristige Kredite,
begebene langfristige Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

5) Die kurzfristige Vermogensbildung umfasst Bargeld und Einlagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten), kurzfristige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktfondsanteile. Da die Einlagen von Zentralstaaten nicht beriicksichtigt werden, ergeben die kurzfristige und die
langfristige Geldvermdgensbildung nicht 100 %. Bei der Interpretation dieser Angaben ist zu berticksichtigen, dass in der kurzfristigen
Geldvermogensbildung sowohl kurzfristige als auch langfristige Einlagen enthalten sind.

6) Die langfristige Geldverméogensbildung umfasst langfristige Schuldverschreibungen, Investmentzertifikate ohne Geld-
marktfondsanteile, borsennotierte Aktien sowie Versicherungs- und Pensionsprodukte.

jahr an. Gleichzeitig ging die Jahreswachstums-
rate der Investitionen in langfristige Schuldver-
schreibungen im ersten Halbjahr zuriick und
verharrte danach auf einem niedrigen Stand.
Der Riickgang hing wahrscheinlich mit dem
niedrigen Zinsniveau, Phasen relativ hoher Vo-
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latilitdt an den Anleihemarkten und der im zwei-
ten Quartal einsetzenden Erholung der Aktien-
kurse zusammen, die Aktienanlagen im Ver-
gleich zu Anlagen in Schuldverschreibungen at-
traktiver machten. Die jahrliche Wachstumsrate
der Investitionen in Investmentzertifikate (ohne



ENTWICKLUNG DER FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE UND DER NICHTFINANZIELLEN
KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURORAUM

Zwischen Mitte der Neunzigerjahre und dem Jahr 2000 nahm die Verschuldung des privaten
nichtfinanziellen Sektors deutlich zu, wobei insbesondere die Schuldenquoten der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften verhiltnisméfig stark anstiegen (siehe Abbildung A).

Wie aus Abbildung B ersichtlich ist, hatten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in der zweiten
Halfte der Neunzigerjahre einen erhéhten Fremdfinanzierungsbedarf, da ihr negativer Finanzie-
rungssaldo bzw. ihre Finanzierungsliicke (d. h. die Liicke zwischen den Ertridgen eines Unter-
nehmens — also der Bruttoersparnis zuziiglich Vermogensiibertragungen — und den Bruttoinves-
titionen) groBer wurde. Der hohe Nettoerwerb von Finanzaktiva infolge der regen Fusions- und
Ubernahmeaktivititen in diesem Zeitraum verstirkte den Finanzierungsbedarf der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften zusitzlich. Angesichts der ungiinstigeren Wirtschaftslage und sich
eintritbenden Wirtschafts- und Finanzmarktbedingungen gab die daraus resultierende Ver-
schlechterung der Finanzlage Anlass zu Bedenken hinsichtlich der Anfélligkeit des nichtfinan-
ziellen Unternehmenssektors. Allerdings miissen bei der Beurteilung der Tragfihigkeit der der-
zeitigen Schuldenstédnde auch die Zinsbelastungen beriicksichtigt werden. Tatsdchlich sind seit
1996 die Zinszahlungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Verhéltnis zum BIP auf-
grund des anhaltenden deutlichen Riickgangs der Fremdfinanzierungskosten im Lauf der Neun-
zigerjahre weitgehend gleich geblieben.

Abbildung B Finanzierungsiiberschuss/

Abbildung A Verschuldung des privaten

nichtfinanziellen Sektors

Finanzierungsdefizit des privaten
nichtfinanziellen Sektors

(in % des BIP)

(in % des BIP)

= Private Haushalte
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
setzt sich die Verschuldung aus Buchkrediten, Schuldverschrei-
bungen und Pensionsriickstellungen zusammen. Die Angaben
fiir das letzte Quartal 2003 wurden auf der Grundlage von in
Geld- und Bankenstatistiken sowie Statistiken tiber Wertpapier-
emissionen ausgewiesenen Transaktionen geschitzt.

Die vierteljahrliche Schuldenquote féllt gegeniiber den jahrli-
chen Angaben etwas niedriger aus; dies hingt vor allem damit
zusammen, dass Kredite des nichtfinanziellen Sektors und von
Banken auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets nicht erfasst wer-
den. Ein Vergleich mit den Jahresangaben findet sich in Abbil-
dung 4 im Aufsatz ,.Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor
des Euro-Wahrungsgebiets und der Vereinigten Staaten® im Mo-
natsbericht vom Februar 2004.

Quelle: EZB.
Anmerkung: Jahreswerte. Der Finanzierungsiiberschuss/das
Finanzierungsdefizit wird definiert als Bruttoersparnis zuziig-
lich Vermdgensiibertragungen abziiglich Bruttoinvestitionen.
Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung lagen noch keine Angaben
fiir 2003 vor.
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Seit 2001 haben die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre Bilanzen angepasst, um ihre
finanziellen Ungleichgewichte nach und nach zu verringern. Umstrukturierungs- und Kosten-
senkungsmafnahmen sowie eine niedrigere Sach- und Geldvermogensbildung fithrten zu einem
riickldufigen Finanzierungswachstum und einer allméhlichen Starkung der Innenfinanzierung.
Folglich verkleinerte sich die Finanzierungsliicke der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet schrittweise von 3,5 % des BIP im Jahr 2000 auf 0,8 % im Jahr 2002;
2003 ist sie Schatzungen zufolge weitgehend unverdndert geblieben. Gleichzeitig stieg die
Schuldenquote seit 2001 langsamer an und stabilisierte sich in jiingster Zeit. Unter entsprechen-
der Beriicksichtigung der unterschiedlichen Finanzierungspraktiken waren die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euroraum 2003 in etwa gleich stark verschuldet wie in den Vereinigten
Staaten und weniger als im Vereinigten Konigreich und in Japan.'

Insgesamt ist bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum seit 2001 eine Ver-
besserung der Finanzlage festzustellen. Dies zeigt sich auch in der positiveren Einschidtzung des
Risikopotenzials in diesem Sektor seit Ende 2002, wovon der spiirbare Riickgang der Rendite-
abstidnde bei Unternehmensanleihen zeugt. Allerdings kdnnten in einigen Unternehmenssekto-
ren noch weitere Anstrengungen zur Verbesserung der Ertragslage und der Bilanzpositionen
erforderlich sein.

Bei der Verschuldung der privaten Haushalte ist seit der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre eine
steigende Tendenz zu verzeichnen, was vor allem auf das hohe Wachstum der Wohnungsbauin-
vestitionen zuriickzufiihren ist. Giinstige Finanzierungsbedingungen aufgrund merklich gefal-
lener Hypothekenzinsen fachten die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten an und fiihrten in
einigen Landern des Eurogebiets zu spiirbar gestiegenen Preisen fiir Wohnimmobilien. Gleich-
zeitig forderte die Entwicklung der Wohnimmobilienpreise die Nachfrage nach hoheren Kredi-
ten fiir die Wohnraumbeschaffung, hatte aber auch Wertsteigerungen und héhere Besicherungs-
werte zur Folge. Ungeachtet der tendenziell steigenden Schuldenquote der privaten Haushalte
lag deren Zinsbelastung in Prozent des BIP wegen der merklich geringeren Fremdfinanzie-
rungskosten unter dem Anfang der Neunzigerjahre vorherrschenden Niveau. Auerdem sind die
privaten Haushalte im Euroraum deutlich geringer verschuldet als in den Vereinigten Staaten,
im Vereinigten Konigreich und in Japan.!

Aufgrund der seit 2001 wieder steigenden Sparquote der privaten Haushalte im Zusammenhang
mit der vorherrschenden groen wirtschaftlichen Unsicherheit (besonders im Hinblick auf die
Beschiftigung) weitete sich der positive Finanzierungssaldo der privaten Haushalte im Euroge-
biet aus und erreichte im Jahr 2002 einen Wert, der leicht unter dem Niveau von Mitte der
Neunzigerjahre lag (sieche Abbildung B); 2003 diirfte er sich Schéatzungen zufolge stabilisiert
haben. Folglich ist die Finanzlage der privaten Haushalte im Euroraum offenbar relativ solide,
wenngleich in einigen Euro-Landern gewisse Risiken aufgrund rapide steigender Preise fiir
Wohnimmobilien bestehen kdnnten.

1 Siehe EZB, Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor des Euro-Wiahrungsgebiets und der Vereinigten Staaten, Monatsbericht
Februar 2004.
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Geldmarktfondsanteile) erhohte sich in den ers-
ten drei Quartalen 2003 spiirbar. Der nichtfi-
nanzielle Sektor investierte auch wieder ver-
stirkt in borsennotierte Aktien, wenngleich die
Jahreswachstumsrate gegeniiber den spéten
Neunzigerjahren weiterhin moderat war. Dies
deutet darauf hin, dass die Wirtschaftsakteure
nach den Verlusten bei den Aktienanlagen seit
Anfang 2000 dieser Anlageform nach wie vor
mit einer gewissen, wenn auch nunmehr gerin-
geren Vorsicht gegeniiberstehen.

MARKTZINSSATZE AUF SEHR NIEDRIGEM STAND
Die seit Mitte Mai 2002 riickldufigen Geld-
marktsédtze gingen analog zur Leitzinssenkung
durch den EZB-Rat im Mirz und Juni im ersten
Halbjahr 2003 weiter zuriick. Dieser Abwirts-
trend kam nach der Leitzinssenkung im Juni
zum Stillstand, wobei die Geldmarktzinsen bei
den ldngeren Laufzeiten angesichts der sich auf-
hellenden Konjunkturaussichten danach wieder
anzogen.

Die Mirkte hatten die Senkung der Leitzinsen
der EZB im ersten Halbjahr 2003 weitgehend
erwartet. Anfang des Jahres fielen die ldnger-
fristigen Geldmarktzinsen vor dem Hintergrund
des geddmpften Wirtschaftswachstums und des
Kursanstiegs des Euro, was zu riickladufigen Er-
wartungen beziiglich des Inflationsdrucks fiihr-
te. Die Steigung der Zinsstrukturkurve, gemes-
sen als Differenz zwischen dem Zwdolfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR, blieb in der
ersten Jahreshélfte 2003 fast ununterbrochen
negativ, weil die Geldmarktsdtze tiber das ge-
samte Laufzeitenspektrum hinweg gleich stark
zuriickgingen (siehe Abbildung 8).

Mitte 2003 kehrte sich der Abwartstrend der
Geldmarktsdtze langsam um. Ursdchlich hierfiir
waren ein Abklingen des Pessimismus und ge-
anderte Erwartungen am Markt, die allmdhlich
von einer wirtschaftlichen Erholung im Euro-
raum ausgingen; diese Entwicklungen sind vor
dem Hintergrund einer deutlich héheren Liqui-
ditdtsausstattung, als fiir ein inflationsfreies
Wachstum erforderlich, zu sehen. Der Anstieg
der Geldmarktsétze kehrte sich gegen Jahres-
ende teilweise wieder um, da die Aufwertung

Abbildung 8 Kurzfristzinsen im Euroraum

(in % p.a.; in Prozentpunkten; Tageswerte)

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

= = = Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Quelle: Reuters.

des Euro Erwartungen eines kiinftigen Anstiegs
der Kurzfristzinsen ddmpfte. Der Einmonats-
und der Zwdlfmonats-EURIBOR beliefen sich
Ende 2003 auf 2,10 % bzw. 2,31 %, womit sie
deutlich unter ihrem Stand von Ende 2002, aber
geringfiigig iiber dem Niveau von Mitte 2003
lagen.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2004
waren die EURIBOR-Sétze im ldngeren Lauf-
zeitenbereich leicht riickldufig, da die Markt-
teilnehmer davon ausgingen, dass die kurzfris-
tigen Zinssdtze im Jahresverlauf 2004 auf einem
niedrigeren Stand als erwartet verharren wiir-
den. Am 27. Februar 2004 beliefen sich der Ein-
monats- und der Zwolfmonats-EURIBOR auf
2,05 % bzw. 2,09 %.

Angesichts der gegen Ende des ersten Halbjahrs
2003 allméhlich nachlassenden wirtschaftli-
chen, finanziellen und geopolitischen Unsicher-
heit kam es zu einem merklichen Riickgang der
aus Optionen auf Terminkontrakte auf den Drei-
monats-EURIBOR abgeleiteten impliziten Vo-
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latilitdt. Die niedrige implizite Volatilitidt Mitte
2003 deutete darauf hin, dass die Marktteilneh-
mer zu diesem Zeitpunkt eine sehr klare Vor-
stellung von der weiteren Entwicklung der
Kurzfristzinsen hatten (siche Abbildung 9).
Nachdem die implizite Volatilitt iber mehrere
Monate hinweg relativ stabil auf einem niedri-
gen Stand geblieben war, stieg sie gegen Jah-
resende 2003 wieder geringfiigig an, blieb aber
deutlich unter ihrem Vorjahrsniveau.

Am ganz kurzen Ende der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt bewegte sich der Zinssatz fiir tidglich
fillige Einlagen gemessen am EONIA im Jahr
2003 weitgehend auf einem Niveau, das leicht
iber dem Mindestbietungssatz der Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte des Eurosystems lag. Der
Abstand zwischen dem EONIA und dem Min-
destbietungssatz vergrofierte sich in den Som-
mermonaten etwas, normalisierte sich aber im

Abbildung 9 Zinssatze fiir Dreimonats-

EURIBOR-Terminkontrakte und implizite

September und Oktober angesichts einer ent-
spannten Liquiditdtslage am Geldmarkt wieder
(siche Kapitel 2 Abschnitt 1.1).

ERHEBLICHE SCHWANKUNGEN AN DEN ANLEIHE-
MARKTEN IM GESAMTEN JAHRESVERLAUF 2003
Die Anleihemérkte standen 2003 weltweit im
Zeichen erheblicher Renditeschwankungen, wo-
bei sich die Anleiherenditen in den grofen
Volkswirtschaften relativ dhnlich entwickelten,
je nachdem, wie die Marktteilnehmer die Aus-
sichten fiir das Wirtschaftswachstum, die Infla-
tion und den damit verbundenen geldpolitischen
Kurs gerade einschitzten. Vor allem im ersten
Quartal des Berichtsjahrs spielten Unsicherhei-
ten in Bezug auf die geopolitischen Spannungen
eine wichtige Rolle, da die hohe Risikoscheu zu
Portfolioumschichtungen von den Aktien- zu
den Anleihemadrkten fiihrte. Als die Unsicherheit
nachlie und deutliche Anzeichen fiir eine Erho-

Abbildung 10 Renditen langfristiger Staats-
anleihen

Volatilitat

(in % p.a.; in Basispunkten; Tageswerte)

= Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit
im Dezember 2003 (linke Skala)
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit
im Mérz 2004 (linke Skala)

Implizite Volatilitét bei einer konstanten Restlaufzeit
von sechs Monaten (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die implizite Volatilitit mit einer konstanten Rest-
laufzeit von sechs Monaten wird ermittelt, indem die Laufzeit-
struktur der impliziten Volatilitdt, die aus Optionen auf Termin-
kontrakte auf den Dreimonats-EURIBOR abgeleitet wird, inter-
poliert wird (siehe den Kasten ,,MessgroBen der impliziten
Volatilitdt aus Optionen auf Terminkontrakte auf kurzfristige
Zinssitze” im Monatsbericht vom Mai 2002).
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Lauf-
zeit. Seit dem 1. Januar 2001 einschlieBlich Angaben zu
Griechenland.



lung in den wichtigen Volkswirtschaften auftra-
ten, kam es im weiteren Jahresverlauf zu einer
teilweisen Umkehr dieser Strome. Insgesamt
stiegen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten
zwischen Ende 2002 und Ende 2003 um 10 bzw.
50 Basispunkte auf jeweils rund 4,3 % (siche
Abbildung 10). Die Differenz zwischen den
langfristigen Anleiherenditen in den Vereinigten
Staaten und im Eurogebiet bewegte sich in den
letzten Wochen des Jahres um null, nachdem sie
bis dahin meist negativ gewesen war.

Als Reaktion auf eine pessimistischere Ein-
schidtzung der kurz- bis mittelfristigen Kon-
junkturaussichten vor dem Hintergrund von
Spannungen aufgrund der geopolitischen Unsi-
cherheit und der enttduschenden gesamtwirt-
schaftlichen Daten sanken in den Vereinigten
Staaten die seit 2002 riickldufigen Staatsan-
leiherenditen im ersten Halbjahr 2003 weiter.
Ferner wurden die Anleiherenditen durch die
wachsende Besorgnis der Anleger beziiglich
des Risikos deflationdrer Tendenzen in der
US-Wirtschaft gedriickt. Daher sanken die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen Mitte Juni auf
einen historischen Tiefstand von 3,1 %. Dass
die Anleiherenditen anschliefend wieder anzo-
gen, war hauptséchlich auf nach oben korrigier-
te Erwartungen der Marktteilnehmer im Hin-
blick auf die Konjunktur- und Inflationsent-
wicklung zuriickzufiihren, konnte jedoch auch
mit den wachsenden Zweifeln an der Tragfihig-
keit des hohen Haushalts- und Leistungsbilanz-
defizits in den Vereinigten Staaten zusammen-
héngen. Hedging-Strategien von US-Wohnungs-
baugesellschaften konnten sowohl zum
Renditeriickgang bei den US-Anleihen als auch
zu deren spiirbarer Erholung im Sommer bei-
getragen haben. Trotz dieser Erholung lagen die
langfristigen Anleiherenditen in den Vereinig-
ten Staaten am Jahresende auf einem relativ
niedrigen Stand, was teilweise mit der Markt-
einschdtzung zu erkldren war, dass die US-
Notenbank die Kurzfristzinsen noch ldnger auf
ihrem sehr niedrigen Niveau halten wiirde.

Jedenfalls blieb die Stimmung am Markt hin-
sichtlich der weiteren Entwicklung der Anleihe-

renditen in den Vereinigten Staaten wahrend
des gesamten Jahres von relativ hoher Unsi-
cherheit geprégt. Darauf deutet die von Termin-
kontrakten auf zehnjdhrige US-Staatsanleihen
abgeleitete implizite Volatilitdt hin, die
insbesondere in den Sommermonaten historisch
gesehen relativ hohe Werte erreichte. Die vor-
herrschende Unsicherheit diirfte bis zu einem
gewissen Grad auch eine Folge der anhaltenden
Diskussion tiber die Nachhaltigkeit der sehr
niedrigen langfristigen Anleiherenditen in den
Vereinigten Staaten gewesen sein.

In Japan wiesen die langfristigen Anleiherendi-
ten weitgehend das gleiche Verlaufsmuster wie
in den Vereinigten Staaten und im Euroraum
auf, allerdings verharrten sie auf einem deutlich
niedrigeren Stand. Im ersten Halbjahr 2003 er-
reichten die zehnjdhrigen japanischen Anleihe-
renditen historische Tiefstdnde (rund 0,4 %
Mitte Juni), nachdem die Anleger die Aussich-
ten fiir die japanische Wirtschaft zunehmend
pessimistisch einschétzten. Dieser Pessimismus
liegt in der fiir die japanische Exportwirtschaft
als negativ empfundenen starken Aufwertung
des japanischen Yen zum US-Dollar sowie in
den Auswirkungen der SARS-Epidemie be-
griindet. Die zehnjdhrigen Anleiherenditen stie-
gen im dritten Quartal wieder sprunghaft an und
stabilisierten sich gegen Ende des Jahres; am
31. Dezember lagen sie bei 1,4 % und damit an-
ndhernd auf einem Stand wie zuletzt Anfang
2002. Erwartungen einer rascheren wirtschaftli-
chen Erholung sowie Portfolioumschichtungen
von Anleihen zu Aktien trugen zu diesem An-
stieg der langfristigen Anleiherenditen im zwei-
ten Halbjahr bei.

Im Euroraum entwickelten sich die Anleihe-
markte 2003 weitgehend parallel zu jenen in den
Vereinigten Staaten, wenngleich die Anleihe-
renditen im Eurogebiet etwas weniger stark
schwankten. Im ersten Halbjahr 2003 lie8 der
Konjunkturoptimismus der Marktteilnehmer
allmahlich nach, was die langfristigen Zinssétze
driickte. Die hohe Unsicherheit iiber die geopo-
litische Lage machte die Marktteilnehmer risi-
koscheuer und fithrte somit zu Umschichtungen
aus Vorsichtsgriinden von den Aktien- zu den
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Abbildung Il Reale Rendite langfristiger

Anleihen und Breakeven-Inflationsrate
im Euroraum

(in %; Tageswerte)
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Quellen: Reuters, franzdsisches Finanzministerium und Interna-
tional Securities Markets Association (ISMA).

Anmerkung: Die realen Anleiherenditen im Euroraum werden
von den Borsenkursen franzosischer, an den HVPI des Euro-
raums (ohne Tabakpreise) gebundener Staatsanleihen mit Fallig-
keit 2012 abgeleitet. Das Verfahren fiir die Berechnung der
Breakeven-Inflationsrate wurde im Monatsbericht vom Februar
2002 auf Seite 18 ff. erldutert.

Anleihemarkten. Ab Mitte Juni zogen die Anlei-
herenditen im Euroraum an, allerdings nicht so
stark wie in den Vereinigten Staaten. Diese Ent-
wicklung stand im Zeichen der nach oben korri-
gierten Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf das Wirtschaftswachstum und war
bis zu einem gewissen Grad auch Ausdruck der
nach oben revidierten Inflationsaussichten. Tat-
sdchlich stieg die aus dem Renditeabstand zwi-
schen zehnjdhrigen nominalen und indexgebun-
denen Anleihen abgeleitete Breakeven-Inflati-
onsrate ab Mitte Juni geringfiigig an, was
allerdings teilweise auch auf technische Fakto-
ren zuriickzufithren war (sieche Abbildung 11).
Betrachtet man die Entwicklung der impliziten
Volatilitdt am Anleihemarkt, so dnderte sich die
Unsicherheit im Eurogebiet im Gesamtjahr
2003 kaum. Im Gegensatz zur Lage in den Ver-
einigten Staaten war die implizite Volatilitdt an
den Anleihemirkten im Euroraum 2003 aufer-
dem im Allgemeinen nicht besonders hoch.
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Die Finanzierungsbedingungen an den Markten
fiir Unternehmensanleihen im Euro-Wiahrungs-
gebiet verbesserten sich in der ersten Jahres-
hidlfte spiirbar und waren bis Ende 2003 sehr
giinstig. So gingen die relativen Finanzierungs-
kosten fiir Unternehmen mit BBB-Rating, ge-
messen an der Renditedifferenz zwischen An-
leihen dieser Unternehmen und vergleichbaren
Staatsanleihen im Euroraum, 2003 merklich um
rund 150 Basispunkte auf 80 Basispunkte am
Ende des Berichtsjahrs zuriick, was im histori-
schen Vergleich sehr niedrig war. Ausschlag-
gebend fiir diese Entwicklung der Finanzie-
rungsbedingungen waren eine aus Anlegersicht
hohere Kreditwiirdigkeit der Unternehmen so-
wie eine gestiegene Prdferenz fiir hoher ver-
zinste Anlagen angesichts der historisch niedri-
gen Zinssitze fiir risikolose Anlageformen.

Anfang 2004 gingen die langfristigen Renditen
an allen wichtigen Anleihemirkten leicht zu-
riick. Zwischen Ende Dezember 2003 und dem
27. Februar 2004 fielen die Renditen zehnjéhri-
ger Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten um rund 20 bzw.
25 Basispunkte. Der Renditeabstand zwischen
Anleihen von Unternehmen mit BBB-Rating
und vergleichbaren Staatsanleihen des Euro-
raums blieben in diesem Zeitraum weitgehend
unverindert.

ZINSEN DER MFIS STARK AN MARKTSATZEN
ORIENTIERT

Die kurzfristigen Zinssitze der MFIs® waren im
ersten Halbjahr 2003 riickldufig und stabilisier-
ten sich anschliefend (siehe Abbildung 12). Zwi-
schen Januar und Dezember gingen die Zinssitze
fiir kurzfristige Spareinlagen von privaten Haus-
halten (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von bis zu drei Monaten) und fiir
taglich féllige Einlagen von nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften jeweils um rund 30 Basis-

6 Im Dezember 2003 ver6ffentlichte die EZB erstmals die MFI-
Zinsstatistik fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, die den Zeitraum von
Januar bis Dezember 2003 abdeckt. Sie ersetzt die zuvor verdf-
fentlichte Statistik iiber die Zinssédtze im Kundengeschift der
Banken im Euroraum, die auf der Grundlage bereits vor 1999
existierender nationaler Zinsstatistiken erstellt wurde. Die neue
MFI-Zinsstatistik ist harmonisiert und daher in der Regel lander-
iibergreifend vergleichbar.



Abbildung 12 Kurzfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung I3 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze fiir das Neugeschift)

= Geldmarktsatz fir Dreimonatsgeld (linke Skala)
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Quelle: EZB.

1) Umfassen Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder mit anfang-
licher Zinsbindung von bis zu einem Jahr.

2) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten.

3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu einem Jahr.

punkte auf 2,0 % bzw. 0,9 % zuriick. Kurzfristi-
ge Kreditzinsen sanken ebenfalls, allerdings je
nach Schuldnertyp unterschiedlich stark. Seit
Anfang 2003 fielen die kurzfristigen Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(d. h. Kredite von iiber 1 Mio € mit einer variab-
len Verzinsung oder mit anfédnglicher Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr) um rund 60 Basis-
punkte auf 3,1 % im Dezember, wihrend die
Zinssitze fiir Uberzichungskredite an private
Haushalte nur geringfiigig um rund 20 Basis-
punkte auf 9,7 % nachgaben. Diese Entwicklung
der kurzfristigen Zinssitze der MFIs ist vor dem
Hintergrund eines Riickgangs des Satzes fiir
Dreimonatsgeld von rund 70 Basispunkten im
Jahr 2003 zu sehen. Die Auswirkung des erhebli-
chen Riickgangs der Geldmarktsétze auf die

(in % p.a.; Zinssitze fiir das Neugeschift)
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Quelle: EZB.

1) Umfassen Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung von iiber fiinf
Jahren.

2) Umfassen Kredie an private Haushalte mit anfanglicher Zins-
bindung von iiber fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren.

3) Umfassen Einlagen von privaten Haushalten mit vereinbarter
Laufzeit von tiber zwei Jahren.

kurzfristigen Bankzinsen entsprach weitgehend
dem historischen Trend, insbesondere der Tatsa-
che, dass die Zinsen fiir taglich fillige Einlagen
und fiir typische kurzfristige Spareinlagen sich
tendenziell nur sehr langsam an Verédnderungen
der Marktzinssétze anpassen.

Die langfristigen Zinssdtze der MFIs fiir das
Neugeschéft gingen im ersten Halbjahr 2003
zuriick, stiegen aber ab August wieder an; dies
entspricht weitgehend der Dynamik bei ver-
gleichbaren Staatsanleiherenditen (siche Abbil-
dung 13). Wahrend des gesamten Berichtsjahrs
fielen die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte (mit einer anfanglichen Zins-
bindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jah-
ren) sowie fiir langfristige Kredite an nichtfi-
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nanzielle Kapitalgesellschaften (Kredite von
iiber 1 Mio € mit mehr als fiinf Jahren anfangli-
cher Zinsbindung) um rund 35 bzw. 30 Basis-
punkte auf 5,0 % bzw. 4,3 %. Die allgemeine
Entwicklung der Langfristzinsen der MFIs war
also ein weiteres Anzeichen fiir die sehr giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen im Jahr 2003.
Bei den langfristigen Einlagenzinsen der MFIs
gingen die Zinsen fiir langfristige Einlagen pri-
vater Haushalte (also Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von mehr als zwei Jahren) zwi-
schen Januar und Dezember 2003 um rund 80
Basispunkte auf etwa 2,4 % zuriick.

AKTIENKURSE 2003 WELTWEIT IM AUFWIND

Die Aktienkurse an den wichtigsten Mérkten
zogen im Jahr 2003 spiirbar an und lagen
erstmals seit 1999 am Jahresende iiber dem
Kurs vom Jahresanfang (siche Abbildung 14a);
damit endete die seit Mérz 2000 zu beobachten-

Abbildung 14 (a) Aktienkursindizes

de Abwirtskorrektur an den Aktienméarkten.
Der Kursanstieg ging mit einem deutlichen
Riickgang der impliziten Aktienkursvolatilitit,
die eine Messgrofe fiir den Grad der Unsicher-
heit der Marktteilnehmer darstellt, einher (siche
Abbildung 14b).

Im Allgemeinen wiesen die marktbreiten Ak-
tienkursindizes in den Vereinigten Staaten, in
Japan und im Euroraum 2003 ein dhnliches Ver-
laufsmuster auf. Bis Mitte Mirz gingen die Ak-
tienkurse an diesen Méarkten aufgrund der pes-
simistischeren Aussichten fiir die Weltwirt-
schaft, der gestiegenen Unsicherheit und der
Risikoaversion der Anleger zuriick. Alle diese
Faktoren hingen offenbar eng mit den verstirk-
ten geopolitischen Spannungen und einem mog-
lichen Krieg im Irak zusammen. Die offensicht-
liche weltweite Flucht aus den Aktienmérkten
wurde auch durch vermehrte Zweifel an der

Abbildung 14 (b) Implizite Aktienkurs-
volatilitat

(Index: 1. Januar 1998 = 100; Tageswerte)
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Quelle: Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir den
Euroraum, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fir Japan. Seit dem 1. Januar 2001 einschlieBlich
Angaben zu Griechenland.
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Anmerkung: Die impliziten Volatilititsreihen stellen die erwar-
tete Standardabweichung der prozentualen Verdnderungen der
Aktienkurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie
sie in den Optionspreisen von Aktienkursindizes impliziert wird.
Die impliziten Volatilitdten bezichen sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir den Euroraum,
Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei

225 fiir Japan.



Qualitdt der Unternehmensgewinne nach meh-
reren Bilanzskandalen verstdrkt. Bis zum Jah-
resende wiesen die Aktienkurse an den wich-
tigsten Markten einen stabilen Aufwértstrend
auf. Die Erholung an den Aktienmérkten wurde
von der Normalisierung der Marktbedingungen
eingeleitet, die aus der schwindenden Unsicher-
heit zu Beginn der Kriegshandlungen im Irak
resultierte. Im zweiten Halbjahr wurden die Ak-
tienkurse von den sich kontinuierlich verbes-
sernden Unternehmensgewinnen, der nachlas-
senden Unsicherheit an den Aktienmérkten und
gilinstigeren Aussichten fiir die Weltwirtschaft
weiter gestiitzt.

Insgesamt stiegen zwischen Ende 2002 und
Ende 2003 die Aktienkurse in den Vereinigten
Staaten gemessen am Standard-&-Poor’s-500-
Index um 26 %. In Japan erhdhten sich die Ak-
tienkurse gemessen am Nikkei 225 um 24 %,
wihrend der Dow-Jones-Euro-STOXX-Index
in diesem Zeitraum um 18 % zulegte.

In den Vereinigten Staaten diirfte auch ein Ende
Mai vom Kongress verabschiedetes Konjunk-
turprogramm, das u. a. eine Senkung der Divi-
denden- und Vermdgenszuwachssteuern bein-
haltete, zu den hohen Aktienkursgewinnen im
Berichtsjahr beigetragen haben. Die verbesser-
ten Unternehmensaussichten wurden von Er-
tragsmeldungen der Unternehmen untermauert,
die liber weite Strecken des Jahres besser als
erwartet ausfielen. Wéahrend die verbesserte Er-
tragslage im ersten Halbjahr 2003 hauptsachlich
auf erfolgreiche Kosteneinsparungen zurilickzu-
fiihren war, wirkte sich im zweiten Halbjahr die
glinstigere allgemeine Geschdftsentwicklung
zusitzlich positiv aus.

In Japan sanken die Aktienkurse in den ersten
vier Monaten des Berichtsjahrs, da die am
Markt vorherrschende Unsicherheit beziiglich
der notleidenden Kredite des japanischen Ban-
kensektors die Aktienkurse weiterhin negativ
beeinflusste. Uberdies wirkte sich die Aufwer-
tung des japanischen Yen gegeniiber dem US-
Dollar nachteilig auf die Aktienkurse exportori-
entierter Unternehmen aus. Zwischen April und
Mitte September 2003 kam es am japanischen

Aktienmarkt zu einer krdftigen Erholung; ur-
sdchlich hierfiir waren gilinstigere Konjunktur-
daten, Meldungen iiber solidere Unternehmens-
gewinne und moglicherweise auch von den US-
Aktienmarkten ausgehende Dominoeffekte. Ab
Mitte September stabilisierten sich die Aktien-
kurse weitgehend.

Im Eurogebiet entwickelten sich die Aktienkur-
se im Wesentlichen parallel zu den Kursbe-
wegungen an den US-Mérkten. Wie in den Ver-
einigten Staaten resultierte der Anstieg der
Aktienkurse im Euroraum insgesamt aus der
nachlassenden Unsicherheit an den Aktien-
markten sowie einer optimistischeren Einschit-
zung der Aussichten fiir die Wirtschaft und die
Unternehmen. Die sektorale Analyse ergibt,
dass fiir den allgemeinen Anstieg an den Ak-
tienmérkten des Euroraums hauptsichlich der
Technologie- und Finanzsektor sowie der kon-
junkturabhingige Konsumgiitersektor verant-
wortlich waren, die im Jahr 2002 verhdltnisma-
Big groBere Verluste verzeichnet hatten. Im Fi-
nanzsektor diirften sich dariiber hinaus die
Verbesserung der Finanzmarktkonditionen ab
April 2003 sowie Bemiithungen zur Kostensen-
kung und niedrigere Wertberichtigungen positiv
auf die Ertragslage der Banken ausgewirkt ha-
ben.

Zwischen Ende 2003 und dem 27. Februar 2004
stiegen der Dow Jones Euro STOXX, der Stan-
dard & Poor’s 500 und der Nikkei 225 weiter,
und zwar um 5 %, 3 % bzw. 3 %; dies diirfte ein
weiterer Hinweis auf die verbesserte Ertragsla-
ge der Unternehmen, niedrigere Langfristzinsen
und einen erneuten Riickgang der Unsicherheit
an den Aktienmirkten sein.
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2.2 PREISENTWICKLUNG

Im Jahr 2003 betrug die Inflation nach dem
HVPI fiir den Euroraum insgesamt trotz der
schleppenden Konjunktur und der Aufwertung
des Euro durchschnittlich 2,1 % und war damit
lediglich 0,2 Prozentpunkte niedriger als in
den beiden vorangegangenen Jahren (siche Ta-
belle 4). Ausschlaggebend fiir den Riickgang
gegeniiber 2002 waren vor allem die im Vor-
jahrsvergleich gesunkenen durchschnittlichen
Wachstumsraten der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie und fiir Dienstleistungen,
die auch zu einer Abnahme der durchschnitt-
lichen Wachstumsrate des HVPI ohne unverar-
beitete Nahrungsmittel und Energie auf 2,0 %
fihrten (nach 2,5 % im Jahr 2002). In dieser
Hinsicht bildete der Verlauf des HVPI ins-
gesamt im Berichtsjahr die Entwicklung der vo-
latileren Teilkomponenten ab, d. h. der Preise
fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.
Der Kostendruck blieb 2003 moderat, da die Er-
zeugerpreise gemifBigte Zuwachsraten aufwie-
sen und das Wachstum der nominalen Arbeits-
kosten nachlieB. Das sich angesichts einer
schwachen Konjunktur verlangsamende Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitit fithrte jedoch im
ersten Halbjahr 2003 zu einem Anstieg der Zu-
wachsrate bei den Lohnstiickkosten.

Im Januar 2004 sank die Inflation nach dem HVPI
insgesamt auf 1,9 %, was einer Abnahme von
0,1 Prozentpunkten gegeniiber Dezember 2003
entspricht. Dies war im Wesentlichen auf kréftige
Basiseffekte im Bereich der Energie- und Tabak-
preise zuriickzufithren, die teilweise durch den
von administrierten Preisen und Anderungen indi-
rekter Steuern ausgehenden Aufwirtsdruck kom-
pensiert wurden. Die Jahresdnderungsrate des
HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel blieb unverindert bei 1,9 %.

HEADLINE-INFLATION SPIEGELTE DIE ENTWICK-

LUNG DERVOLATILEREN KOMPONENTEN WIDER

Die HVPI-Gesamtinflation folgte den ganzen
Beobachtungszeitraum hindurch einem recht er-
ratischen Verlaufsmuster (siche Abbildung 15).
So stieg die Teuerungsrate Anfang 2003
zundchst an, da die geopolitischen Unsicherhei-
ten im Zusammenhang mit dem Krieg im Irak
die Energiepreise in die Hohe trieben. Sobald
sich diese Unsicherheiten verringert hatten und
wiahrend der Euro gegeniiber dem US-Dollar
weiter aufwertete, sank der Beitrag der Energie-
preise, und die Headline-Inflation setzte ihre
abwirts gerichtete Tendenz fort; im Mai ver-
zeichnete sie mit 1,8 % den niedrigsten Anstieg
seit drei Jahren. Im zweiten Halbjahr 2003
schwankte die Inflation jedoch um die 2 %-
Marke, was im Wesentlichen zwei gegenléufi-

Tabelle 4 Preisentwicklung

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

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
(07} Q1 Q2 Q3 (1] Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 23 23 2,1 23 23 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9
Energie 2,2 -0,6 3,0 29 7,0 1,5 2,1 1,6 1,8 -0,4
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,9 3,1 33 2,6 3,1 33 3,1 38 38 33
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,0 3,1 2,1 1,6 0,1 1,5 34 3,6 32 2,9
Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) 0,9 1,5 0,8 1,2 0,7 0,9 0,7 0,8 0,7 0,6
Dienstleistungen 2,5 3,1 2,5 3,1 2,7 2,6 2,4 2,4 23 2,5
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise ! 2,1 -0,1 1,6 1,2 2,4 1,5 1,2 1,1 1,0 0,3
Olpreise (€ je Barrel)? 27,8 26,5 25,1 26,5 28,4 22,7 25,1 24,5 24,0 24,2
Rohstoffpreise ¥ -8,1 -0,9 -4,5 5,6 -3,2 -7,9 -5,8 -1,2 -0,2 5,1

Quellen: Eurostat, Thomson Financial Datastream und Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA).

1) Ohne Baugewerbe.
2) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
3) Ohne Energie. Angaben in Euro.

EIB
/ Jahresbericht
2003



Abbildung 15 HVPI-Inflationsrate und

wichtige Teilkomponenten

Abbildung 16 Beitrag der HVPI-Teilkompo-
nenten zur Inflationsrate

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

gen Einfliissen zuzuschreiben war: Einerseits
nahm der Beitrag der Nahrungsmittelpreise zu
(die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
stiegen infolge der Hitzewelle in Europa, und
auch die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel
zogen aufgrund einer hoheren Besteuerung von
Tabakwaren an) und andererseits sank der Bei-
trag der Energiepreise gegeniiber dem ersten
Halbjahr aufgrund der Euro-Aufwertung, die
den Einfluss der gestiegenen, in US-Dollar de-
nominierten Olpreise abschwichte (siche Ab-
bildung 16).

Die Headline-Inflation zeigte sich 2003 vor al-
lem gegeniiber der schwachen Konjunktur und

(jahrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)
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Quelle: Eurostat.

— trotz einiger indirekter Einfliisse iiber die
Energiepreise — gegeniiber dem Kursanstieg des
Euro stabil. Dies galt auch fiir den HVPI ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Die Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel wur-
den im Jahr 2003 vor allem durch die steigenden
Tabakpreise bestimmt. Diese waren die Folge
einer Erhohung der indirekten Steuern in eini-
gen Landern, sowohl in den ersten Monaten des
Jahres als auch insbesondere im spéteren Jah-
resverlauf. So verzeichnete diese wichtige Teil-
komponente einen Beitrag von etwa 0,4 Pro-
zentpunkten zur Gesamtinflation.
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INFLATIONSUNTERSCHIEDE IM EURORAUM: MOGLICHE URSACHEN UND WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
IMPLIKATIONEN

Die Unterschiede in der Inflationsentwicklung der Euro-Lander, die sich an mehreren Indikato-
ren zur Inflationsstreuung ablesen lassen, haben sich in den Neunzigerjahren deutlich verrin-
gert. Seit Beginn der dritten Stufe der WWU im Jahr 1999 nahmen die Inflationsunterschiede
weiter ab und erreichten in der zweiten Jahreshélfte 1999 einen Tiefstand. Bis Anfang 2001
vergroferte sich die Streuung dann aber wieder etwas. Danach blieben die Inflationsunterschie-
de im Eurogebiet weitgehend unverdndert, bevor sie im Berichtsjahr erneut riicklaufig waren
und anndhernd auf das Niveau der zweiten Hélfte des Jahres 1999 sanken. Insgesamt unter-
scheidet sich das derzeitige AusmaR der Inflationsstreuung im Euroraum nicht wesentlich von
jenem in den Vereinigten Staaten.

Inflationsstreuung im Euroraum

(Standardabweichung in Prozentpunkten)

= Gewichtete Standardabweichung

----- Ungewichtete Standardabweichung
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Quelle: Eurostat.

Ungeachtet der im historischen Kontext derzeit geringen Inflationsstreuung im Euroraum kam
es in den vergangenen vier Jahren zu relativ dauerhaften Unterschieden in den Teuerungsraten.
Mit Ausnahme Belgiens, Frankreichs, Luxemburgs und Finnlands wurde in allen Euro-Landern
ein entweder dauerhaft niedrigeres oder ein anhaltend hoheres Inflationsniveau als im Durch-
schnitt des Euro-Wahrungsgebiets seit 1999 verzeichnet.! Vor allem Griechenland, Spanien,
Irland, die Niederlande und Portugal wiesen verhaltnismadBig hohe und anhaltend positive Infla-
tionsgefille gegeniiber dem Eurogebiet auf, die sich jedoch seit 2002 (Portugal) bzw. im Jahres-
verlauf 2003 (Spanien, Griechenland und Irland) zu verringern begannen. In den Niederlanden
wurde das Inflationsgefille gegeniiber dem Euroraum sogar kiirzlich negativ. In Deutschland
und Osterreich wurden indes dauerhaft unterdurchschnittliche Inflationsraten registriert. In die-

1 Auf Basis der durchschnittlichen jahrlichen Inflationsraten von 1999 bis 2003.
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sem Kasten werden die potenziellen Ursachen und die wirtschaftspolitischen Auswirkungen der
Inflationsstreuung im Euroraum kurz umrissen.>

Mogliche Ursachen

Im Hinblick auf die Inflationsdifferenziale im Euro-Wéahrungsgebiet ist zu betonen, dass die
Einfithrung der einheitlichen Geldpolitik eine Systemédnderung darstellte, die sich mehrere Jahre
auf den Preisbildungsprozess auswirken diirfte. So fiihrte insbesondere der Ubergang zur drit-
ten Stufe der WWU zu einem starken Riickgang der Zinssétze in Irland, Portugal und Spanien
sowie spater auch in Griechenland, also jenen Landern, in denen die Inflationsraten systema-
tisch iiber dem Durchschnitt des Eurogebiets vor Mitte der Neunzigerjahre lagen. In den meisten
anderen Euro-Léndern waren diese nominalen Konvergenzeffekte wesentlich schwécher ausge-
pragt. Allerdings diirften Grad und Dauer der Inflationsstreuung, die aus der Anpassung an das
neue geldpolitische Regime resultiert, durch den von Inflationsunterschieden ausgehenden aus-
gleichenden Effekt der verdnderten nationalen Wettbewerbsfahigkeit gering gehalten werden.
So sollten Lander mit unterdurchschnittlichen Inflationsraten von einer Steigerung der Wettbe-
werbsfahigkeit und kurzfristig auch von dem vergleichsweise geringeren negativen Einfluss der
Inflation auf das real verfiighare Einkommen und den realen Wohlstand profitieren. Indes diirf-
ten Lander mit iberdurchschnittlichen Inflationsraten ceteris paribus von einem Verlust der
Wettbewerbsfahigkeit und starkeren negativen Auswirkungen der Inflation auf das reale Ein-
kommen und den Wohlstand betroffen sein.

Neben den Sondereffekten im Zusammenhang mit der dritten Stufe der WWU diirften die beob-
achteten Inflationsunterschiede durch das Zusammenwirken von Faktoren mit voriibergehender
und solchen mit dauerhafterer Wirkung auf die Inflationsentwicklung verursacht worden sein.
Bei den temporiren Faktoren wichen wirtschaftspolitische EinmalmaBnahmen, wie etwa Ande-
rungen der administrierten Preise oder der indirekten Steuern, in den einzelnen Lindern
voneinander ab und trugen damit zur divergierenden Inflationsentwicklung bei. Diese Mafinah-
men scheinen die seit Beginn der dritten Stufe der WWU festgestellten Inflationsdifferenziale
jedoch nur in geringem Ausmal zu erkldren und diirften auch in Zukunft nicht weiter ins Ge-
wicht fallen, sofern die nationalen wirtschaftspolitischen Mainahmen der Euro-Lénder kiinftig
nicht starker voneinander abweichen. Ferner kann sich das im Euroraum uneinheitliche Tempo
bei der Umsetzung von Strukturreformen voriibergehend in groBeren Inflationsdifferenzialen
niederschlagen. Auch das (aufgrund von nationalen Unterschieden im Offnungsgrad gegeniiber
dem Handel mit Drittlindern und im Grad der Erdolabhdngigkeit) unterschiedliche Ausmal,
in dem die einzelnen Lander externen Schocks ausgesetzt sind, scheint — wenn auch zeitlich
begrenzt — zu den Inflationsdifferenzialen beizutragen.

Dariiber hinaus besteht ein Zusammenhang zwischen Konjunkturlage und Inflationsraten: In
Euro-Léandern mit iiberdurchschnittlichen Inflationsraten wurden die im Schnitt kraftigsten Zu-
wachsraten bei der Inlandsnachfrage und relativ grofe positive Produktionsliicken verzeichnet.
Das Gegenteil trifft auf Staaten des Euroraums mit unterdurchschnittlichen Inflationsraten zu.
Léanderiibergreifende Unterschiede in der finanzpolitischen Ausrichtung — insbesondere in
Staaten wie Griechenland und Irland, wo die Fiskalpolitik in den vergangenen Jahren einen

2 Eine eingehendere Analyse und Erdrterung der Inflationsstreuung im Euro-Wéhrungsgebiet wurde am 30. September 2003 unter dem
Titel ,,Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications* auf der Website der EZB verdffentlicht.
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verhéltnismaBig expansiven Kurs verfolgte — konnen ebenfalls zur Erklarung der Inflationsdif-
ferenziale herangezogen werden.

Was schlieBlich die Faktoren mit anhaltenderer Wirkung auf die Teuerung betrifft, konnen
Inflationsunterschiede in Griechenland, Irland, Portugal und — in geringerem Umfang — in Spa-
nien u. a. auch auf eine Preisniveau- und Einkommenskonvergenz bzw. auf den so genannten
Balassa-Samuelson-Effekt® zuriickzufiihren sein. Umgekehrt konnen die geringen Unterschiede
im Produktivitdtswachstum des Sektors der handelbaren und des Sektors der nicht handelbaren
Giiter dazu beigetragen haben, dass in Deutschland die Inflation unter dem Durchschnitt lag.
Nach vorliegenden Schitzungen waren die Inflationsunterschiede zwischen einigen Landern
des Euroraums jedoch wesentlich groBer als vom Balassa-Samuelson-Modell ableitbar wire.
Sonstige strukturelle Faktoren, wie Lohn- und Preisrigiditdten oder ein unterschiedlicher Wett-
bewerbsgrad an wichtigen nationalen Markten, mogen die beobachteten Inflationsunterschiede
und deren Dauerhaftigkeit ebenfalls beeinflusst haben. Hier zeigen empirische Studien, dass die
relative Starke des Wettbewerbs offenbar einen wichtigen Parameter darstellt, um das Ausmal
und die Volatilitdt von relativen Preisdnderungen als Reaktion auf Schocks in den Landern des
Eurogebiets zu erkldren. Aufgrund der auf lange Sicht zu erwartenden Preisniveau- und Ein-
kommensangleichung diirfte die Fortsetzung des Konvergenzprozesses in den Euro-Landern
aufjeden Fall eine geringere Inflationsstreuung nach sich ziehen. Angesichts der derzeitigen
Heterogenitit der nationalen Wirtschaftsstrukturen und der unterschiedlichen Intensitat, mit der
die einzelnen Staaten von idiosynkratischen Schocks betroffen sind, ist jedoch davon auszuge-
hen, dass es auch kiinftig gewisse Inflationsunterschiede geben wird.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Seit Beginn der dritten Stufe der WWU ist es nicht mehr moglich, regionalen wirtschaftlichen
Ungleichgewichten und (asymmetrischen) Schocks in den Landern des Euroraums mit dem
Instrument der Geldpolitik zu begegnen. Die einheitliche Geldpolitik der EZB kann vielmehr
nur darauf ausgerichtet sein, das Ziel der Preisstabilitdt fiir das Eurogebiet als Ganzes zu errei-
chen. Wie in jeder Wahrungsunion spiegeln Inflationsunterschiede zwischen den Euro-Lindern
unterschiedliche regionale Preisdynamiken und Anpassungen der relativen Preise wider und
konnen als solches nicht durch die einheitliche Geldpolitik beseitigt werden. Gleichzeitig riumt
die EZB im Rahmen ihrer geldpolitischen Strategie bei der Festlegung des Sicherheitsspiel-
raums fiir die zuldssige Inflation im Eurogebiet unvermeidbaren Inflationsunterschieden eine
gewisse, wenn auch untergeordnete Rolle ein, da deren Vorhandensein Auswirkungen auf die
Regionen mit niedrigeren Inflationsraten haben konnte. Angesichts der Tatsache, dass die Geld-
politik hdufig mit Blick auf die nationalen Inflationsraten und ihre Bedeutung fiir die Wirt-
schaftspolitik der einzelnen Lander diskutiert wird, wird die Erlduterung von Inflationsunter-
schieden auch in Zukunft eine wichtige Rolle in der Offentlichkeitsarbeit der EZB spielen.

3 Der Balassa-Samuelson-Effekt liefert die Erkldrung dafiir, dass die Preise nicht handelbarer Giiter normalerweise schneller steigen
als die Preise handelbarer Giiter, da das Produktivititswachstum im Sektor der nicht handelbaren Giiter im Allgemeinen geringer ist.
Wenn die Lohne im Sektor der handelbaren Giiter durch den Produktivitidtszuwachs in die Hohe getrieben werden, steigen die Lohne
im Sektor der nicht handelbaren Giiter tendenziell ebenfalls. Weil den Lohnerhdhungen im Sektor der nicht handelbaren Giiter keine
entsprechenden Produktivititsgewinne gegeniiberstehen, steigen die Arbeitskosten und Preise in diesem Sektor rascher. Angesichts
der Tatsache, dass die Preise im Sektor der handelbaren Giiter international festgesetzt werden, ist in Landern mit groen Unterschie-
den im Produktivitdtszuwachs der einzelnen Sektoren tendenziell ein hoherer Anstieg des Gesamtpreisindex zu verzeichnen.
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Grofe und anhaltende Inflationsunterschiede mogen die auf nationaler Ebene in einigen Landern
durchgefiihrten Malnahmen zur Vermeidung einer unverhdltnisméfigen Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit rechtfertigen. Die nationalen wirtschaftspolitischen Mallnahmen, etwa
im Bereich der Finanz- oder Strukturpolitik, sollten jedoch so abgestimmt werden, dass anhal-
tenden und potenziell schddlichen Inflationsunterschieden entgegengewirkt wird. Struktur-
reformen, insbesondere Maflnahmen, die auf einen Abbau der nominalen Lohn- und Preisrigidi-
titen ausgerichtet sind und zu einem diversifizierteren Lohnbildungsprozess in den einzelnen
Euro-Landern beitragen, konnen die zur Bekampfung von Schocks (einschlieBlich einer zeitlich
besser abgestimmten Reaktion der nationalen Preise auf Schocks) erforderlichen Lohn- und
Preisanpassungen beschleunigen. Solche Maflnahmen wiirden ihrerseits die Wahrscheinlichkeit
dauerhafter Inflationsunterschiede im Euro-Wéhrungsgebiet verringern. Aufgrund der grofen
zeitlichen Verzogerung, mit der finanzpolitische Impulse greifen, scheint die Fiskalpolitik zur
kurzfristigen Feinabstimmung von Inflationsentwicklungen schlecht geeignet. Sie kann jedoch
durchaus herangezogen werden, um Inflationsdifferenziale auf langere Sicht zu beseitigen, und
zwar besonders dann, wenn in einem Land dauerhaft positive Inflationsunterschiede verzeichnet

werden.

Ausgehend von dem verhéltnisméfBig hohen Ni-
veau des Jahres 2002 kam es im Berichtsjahr bei
den Dienstleistungspreisen zu einem allméh-
lichen Wachstumsriickgang. Im Vorjahrsver-
gleich bewegte sich das Wachstum der Dienst-
leistungspreise iiber das Jahr hinweg tenden-
ziell nach unten und erreichte im Dezember mit
2,3 % einen Stand, der rund 0,7 Prozentpunkte
niedriger war als im Dezember 2002. Infolge-
dessen sank der Beitrag der Dienstleistungs-
preise zur Gesamtinflation auf etwa 1,0 Pro-
zentpunkte, was aber dennoch tiber weite Stre-
cken des Jahres 2003 fast der Halfte der
HVPI-Inflationsrate entsprach. Die jahrliche
Inflationsrate der Erzeugerpreise (ohne Ener-
gie) blieb dagegen im gesamten Jahr mehr oder
weniger konstant bei ungeféhr 0,8 % und war
damit rund halb so hoch wie der Anstieg der
Teuerungsrate 2002. Dies schlug sich in einem
Beitrag dieser Teilkomponente zur Gesamtin-
flation von etwa 0,2 Prozentpunkten nieder.

Nachdem die Inflationsstreuung im Euro-Wéh-
rungsgebiet in den beiden vorangegangenen
Jahren weitgehend unverdndert geblieben war,
verringerte sie sich im Verlauf des Jahres 2003.
In Kasten 4 werden mdgliche Ursachen der be-
stehenden Inflationsunterschiede im Euroraum
dargestellt und analysiert.

Die Inflationswahrnehmung in der Offentlich-
keit, die anhand des qualitativen Indikators der
Européischen Kommission — der ,,gefiihlten In-
flation* in den letzten zwolf Monaten — gemes-
sen wird, wies in der ersten Jahreshélfte 2003
einen allméhlichen Riickgang auf. Diese Ent-
wicklung wurde allerdings in den Sommermo-
naten unterbrochen, als die Preise fiir unverar-
beitete Nahrungsmittel infolge der Hitzewelle in
Europa anzogen. Dies bestétigt in gewisser
Weise die Einschdtzung, dass die Inflations-
wahrnehmung der Verbraucher weitgehend von
der Preisentwicklung bei den hiufig erworbe-
nen Waren beeinflusst wird, die iiberwiegend
der Ausgabenkategorie ,,Barausgaben® (Out-of-
Pocket-Kéufe) angehdren. AuBerdem ldsst sich
dadurch auch die stirkere Volatilitdt der Infla-
tionswahrnehmung erkldren. Im zweiten Halb-
jahr 2003 schien sich die gefiihlte Inflation der
Verbraucher auf einem historisch vergleichs-
weise hohen Niveau gefestigt zu haben. Die
Inflationserwartungen fiir die folgenden zwolf
Monate blieben dagegen im gesamten Berichts-
jahr auf einem historisch sehr niedrigen Stand.
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MODERATER PREISDRUCK AUF DER ERZEUGER-
STUFE

Die jéhrliche Steigerungsrate der gesamten in-
dustriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe)
ging im Jahresverlauf 2003 zuriick und spiegel-
te die Auswirkungen der Euro-Aufwertung wi-
der, die den Einfluss der gestiegenen Ol- und
sonstigen Rohstoffpreise kompensierten (siche
Abbildung 17). Dies fiihrte zu einem durch-
schnittlichen jahrlichen Anstieg der Erzeuger-
preise von 1,6 % im Berichtsjahr. Das schwache
konjunkturelle Umfeld konnte ebenfalls dazu
beigetragen haben, dass die Unternehmen die
Erzeugerpreise fast im gesamten Jahr nicht er-
hohten.

Der Verlauf der jahrlichen Steigerungsrate der
Erzeugerpreise insgesamt war im Jahr 2003 im
Wesentlichen durch die Entwicklung der Preise
fiir Energie und Vorleistungsgiiter geprigt. Un-
ter dem Einfluss der Olpreisentwicklung stieg
die Jahresidnderungsrate der Energiepreise fiir
die Industrie in den ersten Monaten des Jahres
an, lieB aber anschliefend aufgrund der sinken-
den Olpreise und der Aufwertung des Euro
wieder nach. Die jéhrliche Steigerungsrate der
Preise fiir Vorleistungsgiiter, die sich im Ge-
samtjahr 2003 auf durchschnittlich 0,8 % belief,
fiel in der ersten Jahreshélfte hoher aus und
ging dann im zweiten Halbjahr zuriick, als die
Auswirkungen des Wechselkursanstiegs durch-
schlugen. Wie iiblich wiesen die anderen beiden
Hauptkomponenten der Erzeugerpreise insge-
samt, die Investitions- und Konsumgiiterpreise,
wesentlich stabilere Steigerungsraten gegenii-
ber dem Vorjahr auf. Dies ldsst den Schluss zu,
dass die schwache Nachfrage die Unternehmen
davon abgehalten haben diirfte, die Anfang
2003 verzeichnete Erhéhung der Preise fiir
Energie und Vorleistungsgiiter auf spétere Pro-
duktionsstufen zu verlagern. Die durchschnitt-
liche Jahreswachstumsrate der Preise fiir Kon-
sumgiiter belief sich auf 1,1 %, die fiir Investi-
tionsgiiter auf 0,4 %.

WACHSTUM DER NOMINALEN ARBEITSKOSTEN
FLACHTE 2003 AB

Der seit 1999 beobachtete allmédhliche Auf-
wirtstrend bei den Zuwachsraten der Arbeits-
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Abbildung 17 Industrielle Erzeugerpreise
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Quelle: Eurostat.

und Lohnkostenindikatoren im Euroraum
schwichte sich zu Beginn des Jahres 2003 ab
(siehe Tabelle 5). Das Wachstum des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer verlangsamte
sich im zweiten Halbjahr 2002 und blieb in den
ersten drei Quartalen 2003 weitgehend unver-
andert.

Die vorliegenden Angaben zum Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer deuten fiir die ersten
drei Quartale 2003 auf einige bemerkenswerte
Unterschiede auf der sektoralen Ebene hin. So
stieg die Zuwachsrate im Baugewerbe im ersten
Halbjahr 2003 an und ging dann etwas zuriick,
wiahrend in der Industrie ohne Baugewerbe of-
fensichtlich im gesamten Jahr ein allméhlicher
Riickgang zu verzeichnen war. Im Dienstleis-
tungssektor insgesamt scheint sich das Wachs-
tum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
2003 stabilisiert zu haben. In einigen Teilsekto-
ren waren jedoch gegenldufige Bewegungen zu
beobachten. So lieB die in den ersten beiden
Quartalen verzeichnete Wachstumsbeschleuni-



Tabelle 5 Arbeitskostenindikatoren

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

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

Q4 Q1 Q2 Q3 (2

Tarifverdienste 2,6 2,7 2,4 2,7 2,7 24 2,5 2,2
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 33 35 . 35 3,1 32 2,9
Monatliche Bruttoverdienste 2,9 3,0 . 3,1 2,9 2,8 2,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,8 2,6 . 2,5 2,6 2,7 2,6
Arbeitsproduktivitdt 0,2 0,4 . 0,9 0,6 0,0 0,2
Lohnstiickkosten 2,6 2,2 . 1,6 2,0 2,7 2,4

Quellen: Eurostat, nationale Angaben und EZB-Berechnungen.

gung im Bereich der marktbestimmten Dienst-
leistungen (darunter Handel, Gastgewerbe,
Finanz- sowie Unternehmensdienstleistungen)
im dritten Vierteljahr nach, wihrend die Zu-
wachsrate bei den nicht marktbestimmten
Dienstleistungen im dritten Quartal anzog. Die-
se Entwicklungen lassen vermuten, dass sich
hinter dem in den ersten drei Quartalen ver-
zeichneten Riickgang des Arbeitskostenan-
stiegs in der Industrie die niedrigeren Zuwachs-
raten in der Industrieproduktion verbergen
konnten. Die Entwicklung der Arbeitskosten
im Dienstleistungsbereich kann angesichts des
hoheren Arbeitskostenanteils in diesem Sektor
unter anderem ebenfalls herangezogen werden,
um die Robustheit der Dienstleistungspreise im
Gesamtjahr zu erkléren.

Die Zuwachsrate der Tarifverdienste ging 2003
im Vorjahrsvergleich zuriick, und auch die mo-
natlichen Bruttoverdienste scheinen einem dhn-
lichen Trend gefolgt zu sein. Eine betrdchtliche
Verringerung des Arbeitskostenwachstums war
auch gemessen an den Arbeitsstunden festzu-
stellen, da die Zuwachsrate der Arbeitskosten
pro Stunde in den ersten drei Quartalen 2003
niedriger war als im Durchschnitt der Jahre
2001 und 2002.

Da die Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer in den ersten drei Quartalen des
Berichtsjahrs nahezu unverindert blieb, fiihrte
das geringere Produktivititswachstum im zwei-
ten und dritten Vierteljahr 2003 zu einem An-
stieg der Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vor-
jahr von 2,0 % im ersten, 2,7 % im zweiten und

2,4 % im dritten Quartal. Die Entwicklung der
Gewinnzuschldge, gemessen an der Liicke zwi-
schen der jahrlichen Wachstumsrate des BIP-
Deflators und der Lohnstiickkosten, deutet dar-
auf hin, dass der verzogerte Konjunkturauf-
schwung im Euroraum weiter Druck auf die
Gewinne ausiibte. Im zweiten Halbjahr trug ein
moderates Anziehen des Produktivitdtswachs-
tums allerdings dazu bei, den Anstieg der Lohn-
stiickkosten zu bremsen.

Abbildung 18 Arbeitsentgelt je Arbeitneh-

mer nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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2.3 PRODUKTIONS-, NACHFRAGE- UND ARBEITS-
MARKTENTWICKLUNG

KONJUNKTURERHOLUNG IM JAHR 2003

In der zweiten Jahreshdlfte 2003 gewann die
Konjunktur im Euro-Wéhrungsgebiet an Fahrt,
nachdem sie seit dem vierten Quartal des
Vorjahres weitgehend stagniert hatte (siehe Ta-
belle 6). Frithere Wachstumserwartungen fiir das
Jahr 2003 insgesamt mussten allerdings zuriick-
geschraubt werden. Das Wachstum des realen
BIP betrug 0,4 % und verlangsamte sich gegenii-
ber 0,9 % im Jahr 2002 weiter; damit blieb es das
dritte Jahr in Folge hinter dem Potenzialwachs-
tum zuriick. Des Weiteren zeigte sich die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt das ganze Jahr iber
geddmpft. Durch diese Eintriibung erhéhte sich
die Notwendigkeit, die strukturelle Flexibilitat
des Euroraums zu verbessern und die Anfallig-
keit gegeniiber Schocks zu verringern. In Kasten
5 werden die Fortschritte bei der Umsetzung der
EU-Reformagenda néher dargestellt.

Zur schwachen Konjunkturlage am Jahres-
beginn 2003 trugen mehrere Faktoren beli,
darunter der anhaltende weltweite Konjunktur-
abschwung. Dariiber hinaus fiihrte das hohe
MaB an Unsicherheit im Vorfeld des Irak-
Kriegs zu einem weiteren Schwinden des Ver-
braucher- und Unternehmervertrauens. Gegen
Mitte des Jahres lief die geopolitische Unge-
wissheit allmédhlich nach und schuf Raum fiir
wachsendes Vertrauen und einen von der Aus-
landsnachfrage getragenen konjunkturellen
Aufschwung.

EXPORTE STUTZTEN ERHOLUNG AUF DER
AUSGABENSEITE

Fiir das Anziehen der Konjunktur im zweiten
Halbjahr 2003 waren die positiven Auswirkun-
gen der steigenden Auslandsnachfrage auf die
Exporte des Euroraums verantwortlich. Dieser
Einfluss wurde allerdings durch die Aufwer-
tung des Euro geddmpft. Der Wachstumsbeitrag
des AuBlenhandels, der sich im dritten Quartal

Tabelle 6 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr

Verinderung gegen Vorquartal ?

2001 2002 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003
U Q1 Q2 3 o u Q1 Q2 G o

Reales Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,9 0,4 1,1 0,7 0,1 0,3 0,6 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3

Darunter:

Inldndische Verwendung 1,0 03 1,0 0,9 1,3 1,0 0,5 1,3 03 0,4 0,1 -0,2 1,0
Private Konsumausgaben 1,7 0,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,9 0,7 0,3 0,4 0,0 0,2 0,1
Konsumausgaben des Staates 2,5 2,9 1,9 2,2 1,9 1,7 1,8 2,3 0,1 0,5 0,6 0,6 0,6
Bruttoanlageinvestitionen -03 -28 -12 -1,6 ~-1,9 -08 -1,2 -0,8 0,3 -0,9 -04 -0,2 0,6
Vorratsverinderungen ¥ -0,5 0,2 0,3 0,5 0,5 02 -0,1 0,5 0,0 0,2 0,1 -0,4 0,7

AuBenbeitrag® 0,7 0,6 -0,6 02 -0,5 -08 -02 -0,6 -02 -0,4 -02 06 -0,7
Exporte * 34 1,5 0,0 3,6 L9 -1,5 -05 01 -04 -1,5 -09 23 0,2
Importe ¥ 1,7 -0,1 1,5 33 3,6 0,8 0,0 1,8 03 -0,6 -04 0,8 2,1

Reale Bruttowertschopfung

Darunter:

Industrie (ohne Baugewerbe) 0,5 02 -0,1 1,4 0,7 -1,0 -0,6 0,7 -0,6 03 -0,8 0,5 0,7
Baugewerbe -0,6 -1,1 -08 -1,5 -20 -04 -04 -04 0,0 -0,6 0,1 0,0 0,1
Rein marktbestimmte

Dienstleistungen ® 3,1 1,1 0,7 1,1 0,9 0,4 0,9 0,6 02 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Verianderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
3) Als Beitrag zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
4) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

5) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums. Die
Angaben zu den Importen und Exporten in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind nicht um den Handel innerhalb des Euro-
raums bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanzdaten vergleichbar.

6) Umfasst Handel, Verkehr, Reparaturen, Gastgewerbe, Nachrichteniibermittlung, Finanzdienstleistungen, Dienstleistungen fiir Unter-
nehmen sowie Dienstleistungen des Grundstiicks- und Wohnungswesens.
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Kasten 5

FORTSCHRITTE BEI DEN STRUKTURREFORMEN AN DEN ARBEITS- UND GUTERMARKTEN IM
EURORAUM

Strukturreformen an den Arbeits- und Giitermérkten sind von zentraler Bedeutung, wenn es
darum geht, das Potenzialwachstum des Euroraums zu erhéhen und Anpassungen an den wirt-
schaftlichen Wandel zu erleichtern. Angesichts des dimpfenden Einflusses, den die Bevolke-
rungsalterung auf das Arbeitskrafteangebot ausiiben diirfte, riicken Mafinahmen zur Steigerung
des Potenzialwachstums immer stiarker in den Vordergrund. Der Européische Rat von Lissabon
im Marz 2000 widmete sich der Notwendigkeit, den rechtlichen Rahmen der EU zu modernisie-
ren, und verabschiedete eine Reformagenda mit dem ehrgeizigen Ziel, die EU bis 2010 zum
wettbewerbsfahigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu ma-
chen. In diesem Kasten werden die in den letzten Jahren und insbesondere im Jahr 2003 bei der
Umsetzung der EU-Reformagenda erzielten Fortschritte im Uberblick dargestellt.

Im Zuge des Cardiff-Prozesses tiberwacht und beurteilt die EU die Funktionsweise der Giiter-
markte, wihrend die Evaluierung der Arbeitsmarktreformen dem Luxemburg-Prozess unter-
liegt. Im Rahmen dieser beiden Verfahren werden die Reformschritte in jedem einzelnen Land
untersucht und die hierbei gewonnenen Erkenntnisse in die Grundziige der Wirtschaftspolitik
eingearbeitet, in denen die iibergeordneten Prioritaten fiir die verschiedenen wirtschaftspoliti-
schen Bereiche festgelegt sind. Diese Prioritdten wiederum bilden die Grundlage fiir die wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen, die fiir jeden EU-Mitgliedstaat formuliert werden.'

Im Hinblick auf die Arbeitsmdrkte unterstreichen die fiir den Zeitraum von 2003 bis 2005
beschlossenen Grundziige der Wirtschaftspolitik die Notwendigkeit, a) die kombinierten An-
reizeffekte der Steuer- und Sozialleistungssysteme so zu verbessern, dass Arbeit sich lohnt,
b) die Effizienz der aktiven Arbeitsmarktpolitik, die auf die am stirksten benachteiligten Grup-
pen zugeschnitten ist, zu gewdhrleisten, ¢) eine flexiblere Arbeitsorganisation zu fordern und
das Arbeitsvertragsrecht zu {iberarbeiten, d) die geographische und berufliche Mobilitédt zu
erleichtern und e) sicherzustellen, dass die Tarifverhandlungssysteme so gestaltet werden, dass
die Lohne die Produktivitdtsentwicklung besser widerspiegeln.

Mehrere Lander haben ihre Steuer- und Sozialleistungssysteme mit dem Ziel reformiert, die
Lohnnebenkosten zu senken und das Arbeitskrifteangebot zu erhdhen. Dabei wurden die Steu-
ersdtze in der unteren und mittleren Einkommensverteilung verringert und die Sozialversiche-
rungsbeitrdge von Arbeitnehmern und Arbeitgebern insbesondere bei den Geringverdienern
reduziert. Ein weiterer Fortschritt bestand darin, dass die Erwerbsbeteiligung von Personen, die
am Rand des Arbeitsmarkts stehen, angehoben werden konnte. Einige Mitgliedstaaten haben die
Position von Zeitarbeitsfirmen gestarkt und verschiedene Hindernisse in Bezug auf Teilzeitar-
beit aus dem Weg gerdumt.

Im GrofBlen und Ganzen haben die meisten EU-Lénder im Jahr 2003 Arbeitsmarktreformen
durchgefiihrt. Beriicksicht man allerdings auch das noch immer hohe Niveau der strukturellen
Arbeitslosigkeit, dann scheinen die Reformen hinter dem zuriickzubleiben, was die Regierun-

' Empfehlung des Rates vom 26. Juni 2003 zu den Grundziigen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft. Die
Grundziige der Wirtschaftspolitik 2003 wurden fiir den Zeitraum von 2003 bis 2005 verabschiedet.
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gen in Aussicht gestellt haben. So wurden nur méfige Fortschritte dabei erzielt, mehr Menschen
in den Arbeitsmarkt zu integrieren, starker in die Bildung von Humankapital zu investieren und
die Anpassungsfihigkeit von Arbeitnehmern und Unternehmen an sich wandelnde gesamtwirt-
schaftliche Bedingungen zu erh6hen. In diesem Zusammenhang sind Umschulungsmafnahmen
zur Verringerung der Langzeitarbeitslosigkeit sowie eine Verbesserung der Vermittelbarkeit
von weniger qualifizierten und dlteren Arbeitnehmern als vorrangig reformbediirftige Bereiche
einzustufen. Weitere Reformen sind zudem geboten, um die Mobilitdt der Arbeitskrafte zu erho-
hen; dies lieBe sich z. B. durch eine bessere Ubertragbarkeit von Rentenanspriichen und Ge-
sundheitsleistungen sowie eine grofere Flexibilitit der Lohne in Abhdngigkeit von lokalen,
regionalen und sektoralen Produktivitdtsunterschieden erreichen.

Die Reformagenda zur Umstrukturierung der Giitermdrkte deckt ein weites Spektrum ab. In den
Grundziigen der Wirtschaftspolitik werden die Mitgliedstaaten u. a. aufgefordert, den Wettbe-
werb an den Giiter- und Dienstleistungsmarkten zu verstiarken, indem sie a) Binnenmarktricht-
linien schneller in nationales Recht umsetzen, b) den Markt fiir das 6ffentliche Beschaffungs-
wesen weiter 6ffnen, c) die zustdndigen Wettbewerbs- und Regulierungsbehdrden mit aus-
reichenden Kompetenzen und Ressourcen ausstatten und deren Unabhéngigkeit sichern,
d) staatliche Beihilfen kiirzen und e¢) den Marktzugang sowie den effektiven Wettbewerb in den
netzgebundenen Sektoren verbessern.

Nach vielen Jahren des stetigen Fortschritts begann das so genannte ,,Umsetzungsdefizit“, also
der Anteil der EU-Binnenmarktvorschriften, die von den Mitgliedstaaten noch nicht in nationa-
les Recht umgesetzt wurden, im Jahr 2002 zu steigen; diese Entwicklung setzte sich auch 2003
fort. Trotz mehrerer Initiativen der Europdischen Kommission zur Verbesserung der Funktions-
weise des Binnenmarkts gibt es hier nach wie vor einige gravierende Hindernisse, die
insbesondere die Funktionsfédhigkeit der Dienstleistungsmérkte beeintrachtigen. Diese Hinder-
nisse gehen offenbar in vielen Fillen auf nationale Bestimmungen, wie Verwaltungsvorschrif-
ten fiir die Griindung von Tochterunternehmen in anderen Euro-Landern, zuriick. Was die Star-
kung des Wettbewerbs betrifft, so gibt es Anzeichen dafiir, dass viele Lander des Euroraums
Malnahmen getroffen haben, die darauf abzielen, die Effizienz und Transparenz der Verfahren
des 6ffentlichen Beschaffungswesens zu verbessern. Auflerdem haben einige Staaten die Kom-
petenzen ihrer Wettbewerbs- und Regulierungsbehorden erweitert. Auch der Trend der vergan-
genen Jahre, staatliche Beihilfen zu senken bzw. umzulenken, scheint sich fortgesetzt zu haben,
wenngleich den Subventionen in einigen Sektoren (z. B. im Transportwesen) weiterhin grof3e
Bedeutung zukommt. Die Lander des Euroraums haben die Deregulierung ihrer netzgebundenen
Mirkte, wenn auch in unterschiedlichem AusmaB, fortgefiihrt. Der effektive Wettbewerb in
diesen ehemals geschiitzten Sektoren konnte aber dessen ungeachtet weiter gesteigert werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass das Reformtempo im Berichtsjahr weiterhin verhalt-
nisméafig langsam war. Dies schiirt die Sorge, dass die EU die in Lissabon vereinbarten Ziele
verfehlen konnte, wenn die Mitgliedstaaten ihre Bemithungen nicht deutlich verstarken. Neben
langfristigen Wachstumsvorteilen wiirden neue Impulse im Strukturreformprozess das Ver-
trauen von Verbrauchern und Anlegern stirken und damit auch fiir einige kurzfristigere Wachs-
tumsimpulse sorgen.
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Abbildung 19 Wachstumsbeitrage zum

realen BIP (Quartalsvergleich)

(Beitrdge in Prozentpunkten auf Quartalsbasis; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verdnderung gegen Vorquartal in %.

ins Positive gewendet hatte, wurde dann aber
angesichts eines kréaftigen Importwachstums im
vierten Quartal verglichen mit dem Vorquartal
abermals negativ (siche Abbildung 19). Im
Berichtsjahr insgesamt ging vom Auflenhandel
ein negativer Wachstumsbeitrag in Hohe von
0,6 Prozentpunkten aus.

Die Anderungen im Wachstumsbeitrag der
Binnennachfrage wihrend des Berichtsjahrs
sind weitgehend auf die Entwicklung der Vor-
ratsverdnderungen zuriickzufithren. Die Auf-
stockung der Lagerbestdnde im ersten Halbjahr,
dem eine zwei Jahre dauernde Phase des Lager-
abbaus vorangegangen war, wurde moglicher-
weise durch die Unsicherheiten beziiglich der
Versorgung mit importierten Vorleistungs-
giitern und einen unerwarteten Nachfrageriick-
gang im Zusammenhang mit dem Irak-Konflikt
ausgelost. Der Lageraufbau schwichte sich
zwar im dritten Quartal des Jahres teilweise ab,
doch wurde er im folgenden Quartal wieder
starker. Der Beitrag der Vorratsverdnderungen
zum Wachstum des realen BIP war 2003 mit
0,3 Prozentpunkten etwas hoher als im Jahr davor.

Die inldndische Endnachfrage, d. h. die In-
landsnachfrage ohne Vorratsverdnderungen,
blieb iiber weite Strecken des Jahres 2003 ver-
halten und legte erst im zweiten Halbjahr wieder
etwas zu. Ihr Gesamtbeitrag zum Wachstum des
realen BIP im Berichtsjahr betrug 0,7 Prozent-
punkte. Bei den Anlageinvestitionen und den
privaten Konsumausgaben waren iiber das Jahr
gesehen gegenldufige Trends zu beobachten. So
nahmen die Anlageinvestitionen in den ersten
drei Quartalen zwar ab, doch verlangsamte sich
dieser Riickgang allmdhlich, bis im vierten
Quartal wieder positive Zuwachsraten verzeich-
net wurden. Dagegen zogen die privaten Kon-
sumausgaben Anfang 2003 gegeniiber dem
Vorquartal um 0,4 % an, stagnierten dann im
restlichen Jahresverlauf aber nahezu.

Ein Faktor, der im ersten Halbjahr 2003 sowohl
die Anlageinvestitionen als auch die privaten
Konsumausgaben negativ beeinflusste, war die
Ungewissheit im Zusammenhang mit dem Krieg
im Irak und den konjunkturellen Aussichten in
der Zeit danach. Dies duBerte sich darin, dass
die privaten Haushalte vor grofleren Ausgaben
zuriickschreckten und Unternehmen zdgerten,
ihre Produktionskapazititen auszubauen. Die
Unsicherheit tduschte ferner dariiber hinweg,
dass die Rahmenbedingungen fiir Konsum und
Investitionen eigentlich verhdltnismafig gut
waren. So trug vor allem das niedrige Zins-
niveau zur Verringerung der Schuldenlast von
Unternehmen und Privathaushalten bei. Da-
riiber hinaus fithrten die mit dem Kursanstieg
des Euro verbundenen positiven Terms-of-
Trade-Effekte zu einer Erhhung der realen Ein-
kommen im Euroraum.

Die anhaltenden Bemiihungen der Unterneh-
men, ihre Bilanzen zu konsolidieren, gingen mit
der Unsicherheit iiber die allgemeinen Kon-
junkturaussichten einher. Vor diesem Hinter-
grund diirften die Unternehmen eine Verbesse-
rung ihrer Ertragslage eher fiir einen weiteren
Schuldenabbau als fiir Investitionen genutzt ha-
ben. Die anhaltende Ungewissheit hinsichtlich
der Arbeitsmarktaussichten und der Arbeits-
platzsicherheit konnte die privaten Haushalte
dazu bewegt haben, verstarkt aus Vorsichts-
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griinden zu sparen, statt ihre Konsumaus-
gaben zu erhdhen. In mehreren Landern haben
die Diskussionen iiber eine Reformierung der
Sozialversicherungs- und Gesundheitssysteme
moglicherweise zusétzlich zur Unsicherheit der
privaten Haushalte und zum Vorsichtssparen
beigetragen. Mit den sich klarer abzeichnenden
Signalen eines Konjunkturaufschwungs im
zweiten Halbjahr 2003 nahm die Investitionszu-
riickhaltung der Unternehmen ab, wihrend die
Konsumausgaben der Privathaushalte dagegen
moderat blieben.

INDUSTRIE ALS MOTOR FUR DIE ERHOLUNG DER
PRODUKTION

Sowohl die Industrie als auch die marktbe-
stimmten Dienstleistungen trugen im Berichts-
jahr zur Erholung der Produktion bei, wobei je-
doch der Beitrag der Industrie grofer war. Die
Produktion im Bereich der rein marktbestimm-
ten Dienstleistungen, die an der realen Wert-
schopfung gemessen wird, zog etwas frither an

Abbildung 20 Vertrauensindikatoren

als in der Industrie (ohne Baugewerbe). Dies
entsprach weitgehend der Beobachtung, dass
sich das Vertrauen im Dienstleistungssektor
bereits im zweiten Quartal 2003 zu verbessern
begann, wihrend die Zuversicht in der Industrie
erst im dritten Vierteljahr zunahm (siehe Abbil-
dung 20). Im Schlussquartal des Jahres, als die
Produktion in der Industrie weiter zulegte und
bei den marktbestimmten Dienstleistungen et-
was nachlieB3, liefen die Entwicklungen aller-
dings auseinander.

Vergleicht man die durchschnittliche Produkti-
onszuwachsrate im Jahr 2003 mit den Raten der
Vorjahre und tiber den Konjunkturzyklus hin-
weg, so war das Ergebnis des Dienstleistungs-
sektors verhdltnismadfig schwach. Die Steige-
rung der realen Wertschopfung im Bereich der
marktbestimmten Dienstleistungen belief sich
auf 0,7 % und nahm damit gegeniiber den bei-
den vorangegangenen Jahren weiter ab, sodass
ein niedrigeres Niveau als in der Rezession von

Abbildung 21 Warenexporte und Industrie-

produktion
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt. Die ausgewie-
senen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt fiir
den Zeitraum seit Januar 1985 (Vertrauensindikator fiir die
Verbraucher und die Industrie) und seit April 1995 (Ver-
trauensindikator fiir den Dienstleistungssektor) dar.
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten wurden als prozentuale
Verdnderung gegeniiber dem vorhergehenden Dreimonatszeit-
raum berechnet.



Tabelle 7 Entwicklungen am Arbeitsmarkt

(Verdnderung gegen Vorjahr in % bzw. Stand in %)

2001 2002 2003 | 2001
Q3
Erwerbspersonen 0,9 0,9 0,8
Beschiftigung 1,4 0,4 1,2
Landwirtschaft -0,8 2,1 -1,1
Industrie? 04 -13 0,1
— ohne Baugewerbe 03 -14 0,0
— Baugewerbe 04 -0,9 0,4
Dienstleistungen® 1,9 1,3 1,7
Arbeitslosenquoten®
Insgesamt 8,0 8,4 8,8 8,0
Unter 25 Jahren 15,7 16,2 16,8 15,7
25 Jahre und dlter 7,0 7,4 1,7 7,0

2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
08 09 09 09 07 06 06 05
08 07 05 04 02 01 01 02
1,5 24 21 20 20 22 -1,9 -15
04 -1,0 -12 -14 -1,6 -15 -1,4 -15
0,5 -1 -13 -14 -18 -18 -1,9 -1,9
01 -07 -08 -12 -1,0 -08 01 -0
5 16 14 12 11 08 08 09
81 82 83 85 86 87 88 88 88
158 160 162 163 164 168 168 167 16,7
71 72 73 74 16 17 18 18 18

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Fischerei, Jagd und Forstwirtschaft.

2) Umfasst verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe, Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden sowie Energie- und Wasserversorgung.

3) Ohne exterritoriale Korperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen.

1993 erreicht wurde. Dagegen betrug das
Wachstum in der Industrie (ohne Baugewerbe)
-0,1 % und war damit geringfiigig niedriger als
in den vergangenen beiden Jahren; es entsprach
jedoch den Zuwachsraten, die in Zeiten kon-
junktureller Abschwiinge normalerweise zu be-
obachten sind.

Die Zunahme der Industrieproduktion im zwei-
ten Halbjahr 2003 spiegelt iiberwiegend die Er-
holung im Bereich der Warenausfuhren wider,
die ihrerseits mit der ausgepragten Konjunk-
turanfilligkeit der Produktion in den Euro-
Landern gegeniiber externen Entwicklungen im
Einklang steht. Fiir den Anstieg der Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) in der zweiten
Jahreshilfte 2003 scheinen sowohl die Ausfuh-
ren in Lidnder innerhalb als auch in solche
auflerhalb des Euroraums Impulse gegeben zu
haben (siche Abbildung 21).

GERINGERE UNTERSCHIEDE IM PRODUKTIONS-
WACHSTUM DER EURO-LANDER

Verschiedene Messgrofien deuten darauf hin,
dass die Wachstumsraten des realen BIP in den
Landern des Euroraums im Berichtsjahr weni-
ger stark voneinander abwichen. Verglichen mit
dem Vorjahr ging das durchschnittliche Jahres-
wachstum des realen BIP 2003 in den meisten
Euro-Lédndern u. a. aufgrund der weltweiten

Konjunkturflaute zuriick; dies gilt jedoch nicht
fiir Belgien, Spanien und Griechenland, wo ein
moderates Wachstum erzielt wurde, und Italien,
wo das Wachstum praktisch unverdndert blieb.

BESCHAFTIGUNG 2003 WEITGEHEND STABIL

In gewissem Gegensatz zur Gesamtproduk-
tion blieb das Beschéftigungsniveau im Euro-
raum wihrend des gesamten Beobachtungszeit-
raums — wie schon iiber weite Strecken des
Jahres 2002 — offenbar iiberwiegend stabil (sie-
he Tabelle 7). Die fiir das vierte Quartal 2003
vorliegenden nationalen Zahlen lassen darauf
schlieBen, dass sich die durchschnittliche jahr-
liche Zunahme der Gesamtbeschéftigung 2003
aufetwa 0,1 % bis 0,2 % belief. Damit war die
Beschiftigungslage robuster, als angesichts der
anhaltenden Konjunkturschwiche erwartet wer-
den konnte. Wihrend das Beschiftigungsniveau
also im GroBen und Ganzen konstant blieb, las-
sen die aus Arbeitskrifteerhebungen gewonne-
nen Daten allerdings die Annahme zu, dass die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbs-
titigen in den vergangenen Jahren relativ stark
gesunken ist und daher groBteils fiir die Anpas-
sung des Arbeitsmarkts, die fiir gewdhnlich mit
einer konjunkturellen Verlangsamung einher-
geht, ausschlaggebend war. Dies stiinde bis zu
einem gewissen Grad im Gegensatz zu bei frii-

heren Konjunkturflauten beobachteten Ent-
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wicklungen, als sich nicht die Anzahl der ge-
leisteten Arbeitsstunden, sondern vielmehr die
Beschiéftigung am starksten verdnderte.

Die Verdnderungen bei den geleisteten Arbeits-
stunden je Erwerbstitigen konnten zum Teil
durch die gestiegene Arbeitsmarktflexibilitat
begriindet sein, die sich beispielsweise darin
duBerte, dass die Arbeitszeit anstatt auf Wochen
oder Monate auf das gesamte Jahr gesehen be-
rechnet und disponiert werden konnte oder dass
eine zunehmende Inanspruchnahme von Teil-
zeittatigkeit festzustellen war. Die stabile Be-
schiftigungslage im Jahr 2003 impliziert, dass
eine Verbesserung der aggregierten Arbeits-
produktivitét je Erwerbstdtigen erst im zweiten
Halbjahr zum Tragen kam, als sich eine Kon-
junkturbelebung abzeichnete. Gemessen an den
geleisteten Arbeitsstunden konnte der Anstieg
der Arbeitsproduktivitit schneller nachlassen,
da sich die frithere Verringerung der durch-
schnittlichen Arbeitsstunden umkehren diirfte,
wenn die Konjunktur an Dynamik gewinnt.

Hinter dem groBteils unverdnderten Niveau der
Gesamtbeschéftigung im Jahr 2003 verbergen
sich gegenldufige Entwicklungen in der Indus-
trie und im Dienstleistungssektor. Die Beschaf-
tigung in der Industrie sank in den ersten drei
Quartalen 2003, doch dies wurde durch den
Nettozuwachs an Arbeitsplatzen im Dienstleis-
tungsgewerbe ausgeglichen. Das durchschnitt-
liche Beschiftigungswachstum diirfte jedoch in
beiden Sektoren im Berichtsjahr geringer gewe-
sen sein als im Jahr davor. Dariiber hinaus wei-
sen die Ergebnisse aus Arbeitskrifteerhebun-
gen darauf hin, dass sich die Anpassung des
Arbeitseinsatzes iiber die geleisteten Arbeits-
stunden je Erwerbstétigen sowohl in der Indus-
trie als auch im Dienstleistungssektor vollzog.

ANSTIEG DER ARBEITSLOSIGKEIT 2003

GESTOPPT

Im Friithjahr 2003 kam der seit Anfang 2001
beobachtete Anstieg der Arbeitslosenquote bei
8,8 % zum Stillstand; daran dnderte sich auch
bis zum Ende des Jahres nichts. Im Schnitt lag
die Arbeitslosenquote 2003 um 0,4 Prozent-
punkte hoher als im Jahr davor. Diese Zunahme
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verteilte sich relativ gleichméBig auf alle Al-
tersgruppen und auf Frauen wie Méanner, ob-
gleich sich der Abstand der Arbeitslosenquote
der unter 25-Jahrigen zu der der tiber 25-Jdhri-
gen etwas vergroferte, wiahrend sich der Unter-
schied zwischen der Quote der arbeitslosen
Frauen und der arbeitslosen Ménner weiter ver-
ringerte.

Die meisten Euro-Lédnder verzeichneten in den
Jahren 2002 und 2003 einen Anstieg der Ar-
beitslosenquote. Eine Ausnahme bildeten Grie-
chenland und Italien, wo die Arbeitslosigkeit
zurlickging, sowie Finnland und Spanien, wo
sich diesbeziiglich keine nennenswerten Ver-
dnderungen ergaben. Unter dem Strich verrin-
gerte sich im vergangenen Jahr das Gefille zwi-
schen den Arbeitslosenquoten der einzelnen
Euro-Léander. In einigen Landern sind die fiir
2003 gemeldeten Arbeitslosenzahlen jedoch
zum Teil durch Abginge aus den offiziellen Sta-
tistiken bedingt, fiir die Anderungen bei der Er-

Abbildung 22 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Angaben (auch fiir die Zeit vor 2001) beziehen
sich auf die zwolf Euro-Léinder.

1) Nicht saisonbereinigt.



fassung beschiftigungsloser Personen bzw.
Arbeitsmarktreformen magebend waren.

Wihrend die Arbeitslosenquote fiir den Euro-
raum als Ganzes iiber das Jahr 2003 gesehen im
Allgemeinen stabil blieb, stieg die Zahl der Ar-
beitslosen fast das ganze Jahr tiber geringfiigig
weiter. Im Dezember belief sich die Arbeits-
losenzahl auf insgesamt 12,3 Millionen, was ei-
ner Zunahme von etwa 270 000 Personen
gegeniiber dem Vorjahr entspricht (siche Abbil-
dung 22). Die steigende Zahl der Arbeitslosen
bei weitgehend konstantem Beschaftigungsni-
veau ist dem anhaltend wachsenden Kreis der
Erwerbspersonen zuzuschreiben. Im Vorjahrs-
vergleich fiel der zahlenméBige Anstieg der Er-
werbspersonen 2003 jedoch etwas geringer aus.
Die hohere Arbeitslosenquote in Verbindung
mit einem weiteren Riickgang der Vakanzquote
diirfte fiir eine geringere Erwerbsbeteiligung,
etwa durch einen verzogerten Zugang zum Ar-
beitsmarkt, gesorgt haben.

2.4 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

HAUSHALTSSALDEN VERSCHLECHTERTEN SICH
2003 WEITER

Der Haushaltssaldo des Euro-Wéhrungsgebiets
verschlechterte sich 2003 das dritte Jahr in Fol-
ge. Die jlingsten verfiigbaren Daten von Euro-
stat weisen fiir das Jahr 2003 ein durchschnittli-
ches Haushaltsdefizit in Hohe von 2,7 % des
BIP aus, nach 2,3 % im Jahr zuvor (siche Tabel-
le 8). Ausschlaggebend fiir diese deutliche Aus-
weitung war hauptsdchlich das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren in einem gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld, das deutlich hinter den
Erwartungen zuriickblieb. Der Mehrheit der
Mitgliedstaaten gelang es nicht, die in den Ende
2002 bzw. Anfang 2003 vorgelegten Stabilitéts-
programmen festgesetzten Ziele zu erreichen.
Die Haushaltsziele wurden im Schnitt um knapp
1,0 % des BIP verfehlt.

In Landern, die bereits 2002 betrachtliche Defi-
zite aufwiesen, gab die Entwicklung der 6ffent-

lichen Finanzen weiterhin Anlass zur Sorge. In
Deutschland und Frankreich lagen die Fehlbe-
trdge 2003 nahe 4 % des BIP bzw. dariiber,
wihrend Portugal — trotz umfangreicher befris-
teter MaBBnahmen — ein Defizit von anndhernd
3 % des BIP verzeichnete. In den Niederlanden
lag das gesamtstaatliche Defizit im Berichtsjahr
bei 3 % des BIP.

Der Anteil der Staatsausgaben am BIP des Eu-
roraums stieg im Jahr 2003 verglichen mit dem
Vorjahr an; dabei wurde die anhaltende Zunah-
me der laufenden Aufwendungen vor allem
durch hohere Ausgaben fiir die Arbeitslosenun-
terstiitzung und entsprechende Sozialleistungen
verursacht. Die Zinsaufwendungen waren im
Jahr 2003 leicht riickldufig. Auf der Einnah-
menseite ist das langsame Wachstum des
Steueraufkommens im Beobachtungszeitraum
hauptsdchlich durch die Konjunkturschwiche
und sonstige unerwartete Steuerausfille zu er-
kléren.

Die ungiinstige Haushaltsentwicklung wirkte
sich auch negativ auf die durchschnittliche 6f-
fentliche Schuldenquote aus. Nach einem meh-
rere Jahre dauernden, wenn auch miBigen
Riickgang legte die am BIP gemessene Schul-
denquote des Euroraums im Berichtsjahr auf
70,4 % zu. Diese Verschlechterung spiegelte
die anhaltende Verringerung des Primaériiber-
schusses und das moderate Wachstum des no-
minalen BIP wider. In Frankreich iiberstieg die
Schuldenquote 2003 den Stand von 60 % des
BIP, wihrend sie in Deutschland und Oster-
reich iiber diesem Referenzwert verharrte und in
Belgien, Griechenland sowie Italien tiber 100 %
des BIP lag.

Der finanzpolitische Kurs im Eurogebiet, ge-
messen an der Verdnderung des zyklisch berei-
nigten Primédrsaldos (auf Basis von Schitzun-
gen der Europédischen Kommission), war 2003
tiberwiegend neutral. Darin zeigt sich die Be-
schrankung der konjunkturbereinigten Primér-
ausgaben sowie der Anstieg der indirekten
Steuern und Sozialversicherungsbeitrige in ei-
nigen Liandern, der die in mehreren Mitglied-
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Tabelle 8 Offentliche Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)

Haushaltsiiberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates

2000 2001 2002 2003
Euroraum -0,9 -1,7 -2,3 -2,7
Belgien 0,2 0,4 0,1 0,2
Deutschland -1,2 -2,8 -3,5 -3,9
Griechenland -2,0 -2,0 -1,4 -1,7
Spanien -1,0 -0,4 0,0 0,3
Frankreich -1,4 -1,6 -3,3 -4,1
Irland 44 1,1 -0,4 0,2
Italien -1,8 -2,6 -2,3 -2,4
Luxemburg 6,3 6,3 2,7 -0,1
Niederlande 1,5 0,0 -1,9 -3,0
Osterreich -1,9 0,2 -0,2 -1,1
Portugal -3,2 -4.,4 -2,7 -2,8
Finnland 7,1 5,2 4,3 2,3
Bruttoverschuldung des Staates

2000 2001 2002 2003
Euroraum 70,4 69,4 69,2 70,4
Belgien 109,1 108,1 105,8 100,5
Deutschland 60,2 59,4 60,8 64,2
Griechenland 106,2 106,9 104,7 102,4
Spanien 61,2 57,5 54,6 50,8
Frankreich 57,2 56,8 58,6 63,0
Irland 38,4 36,1 32,3 32,0
Italien 111,2 110,6 108,0 106,2
Luxemburg 5,5 5,5 5,7 4,9
Niederlande 55,9 52,9 52,6 54,8
Osterreich 67,0 67,1 66,6 65,0
Portugal 53,3 55,6 58,1 59,4
Finnland 44,6 43,9 42,6 453

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten basieren auf der Definition gemél dem Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit. Die Haushaltssalden sind um

die Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen bereinigt.

staaten durchgefithrten zusétzlichen Einkom-
mensteuersenkungen zum groflen Teil kompen-
sierte.

FINANZPOLITISCHER RAHMEN DER EU
GEFAHRDET

Am 25. November 2003 kam der ECOFIN-Rat
iiberein, nicht auf der Grundlage der Empfeh-
lungen der Europdischen Kommission zu han-
deln und das Verfahren bei einem iibermaBigen
Defizit gegen Deutschland und Frankreich aus-
zusetzen. In seinen Schlussfolgerungen sprach
sich der ECOFIN-Rat dafiir aus, dass Frank-
reich sein konjunkturbereinigtes Defizit im Jahr
2004 um 0,8 % und 2005 um mindestens 0,6 %
des BIP zuriickfiihren solle, um so den Fehlbe-
trag bis spitestens 2005 unter die Grenze von
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3 % des BIP zu driicken. Gleichzeitig empfahl
der ECOFIN-Rat, dass Deutschland sein kon-
junkturbereinigtes Defizit im Jahr 2004 um
0,6 % und 2005 um mindestens 0,5 % des BIP
senken solle, um das Haushaltsdefizit bis
spatestens 2005 auf unter 3 % des BIP zu redu-
zieren (siche Kapitel 4). Der Beschluss des
ECOFIN-Rats hat zu Unsicherheit beziiglich
der kiinftigen Umsetzung der finanzpolitischen
Regeln in den Euro-Landern gefiithrt. Zudem
gibt er ein negatives Beispiel fiir eine lockere
Handhabung des Verfahrens bei einem tiber-
méBigen Defizit, das in Zukunft die Bereit-
schaft zur Haushaltskonsolidierung aufweichen
konnte.



Das Vertrauen in die Bestandigkeit der institu-
tionellen Grundlagen der WWU muss jedoch
unbedingt gewahrt bleiben. Deutschland und
Frankreich miissen nun ihrer Verantwortung
gerecht werden und ihre Zusage, das tibermafi-
ge Defizit schnellstmdglich, spatestens jedoch
bis 2005 zu beseitigen, erfiillen. Lander mit
nach wie vor unausgeglichenen Haushalten sind
ebenfalls angehalten, Fortschritte auf dem Weg
zu mittelfristig anndhernd ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalts-
positionen zu erzielen, indem sie ihr zyklisch
bereinigtes Defizit um jéhrlich mindestens
0,5 % des BIP senken.

Eine solide Finanzpolitik liegt im Interesse aller
Lénder. Haushaltssalden, die annédhernd ausge-
glichen sind oder einen Uberschuss aufweisen,
schaffen Raum fiir das freie Spiel der automati-
schen Stabilisatoren, was zur Glattung der Kon-
junkturzyklen beitragt. Durch die mit soliden
offentlichen Finanzen einhergehende Verringe-
rung der staatlichen Schuldenquoten kénnen die
einzelnen Lander tiberdies den Budgeteffekten
der Bevolkerungsalterung vorbeugen. Eine un-
zureichende Haushaltsdisziplin erh6ht dagegen
die Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und be-
hindert daher die langfristigen Entscheidungen
der Wirtschaftsakteure. Zudem konnte sie zu
Externalititen fithren, die unter Umstinden an-
dere Mitgliedstaaten in Mitleidenschaft ziehen.

Gemil den Ende 2003 bzw. Anfang 2004 vor-
gelegten Stabilitdtsprogrammen diirfte das De-
fizit im Euroraum im Jahr 2004 um 0,3 Prozent-
punkte auf 2,4 % des BIP zuriickgehen. Die
Auswirkungen der Konsolidierung durch Aus-
gabenzuriickhaltung, der Riickgang der Zins-
ausgaben sowie die allmédhliche Konjunkturer-
holung diirften die expansiven Effekte aufgrund
von Steuersenkungen in einer Reihe von Lén-
dern ausgleichen. Prognosen zufolge wird sich
der konjunkturbereinigte Haushaltssaldo im
Euroraum 2004 verbessern. Es wird erwartet,
dass die Defizite in Deutschland und Frankreich
im Jahr 2004 sinken, jedoch iber dem Wert von
3 % des BIP bleiben. Laut den Stellungnahmen
des ECOFIN-Rats erscheint der im Stabilitdts-

programm Frankreichs festgelegte Anpas-
sungspfad als nicht ausreichend, um das iiber-
méBige Defizit bis zum Jahr 2005 abzubauen,
und auch in Deutschland ist nicht sicher, dass
der Anpassungspfad eine Korrektur des iiber-
méfBigen Defizits bis zu diesem Jahr zuldsst.
Des Weiteren ist nach Kommissionsberechnun-
gen, die den Stellungnahmen des ECOFIN-Rats
zugrunde lagen, zweifelhaft, ob Griechenland,
Italien und Portugal in der Lage sein werden,
ihre um Konjunktureinflisse bereinigten Defi-
zite 2004 um mindestens 0,5 % des BIP zu redu-
zieren.

STRUKTURREFORMEN DER OFFENTLICHEN
FINANZEN WEITER DRINGEND GEBOTEN

Die in einigen Lidndern vorgesehenen oder
bereits durchgefiihrten Reformen der Alters-
sicherungssysteme werden die langfristige
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen stir-
ken. Allerdings erfordert die merkliche Alte-
rung der Bevdlkerung Europas weitere Anpas-
sungen (siehe Kasten 6). Die Konsolidierung
der Haushalte sollte Bestandteil eines glaub-
wiirdigen, mittelfristig angelegten Reform-
pakets sein. Durch die Kombination von Kon-
solidierungsmafinahmen und Strukturreformen
konnen die negativen kurzfristigen Nachfrage-
effekte, die Haushaltskiirzungen mit sich
bringen, gemindert werden. Dies hdngt damit
zusammen, dass die Glaubwiirdigkeit der
Regierungen im Euroraum zunimmt und die Be-
volkerung starker darauf vertraut, dass die poli-
tischen Entscheidungstriger in der Lage sind,
die vereinbarten Regeln einzuhalten und die
langfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen zu
gewdhrleisten.

Strukturreformen sind insbesondere auf der
Ausgabenseite geboten. Um die Qualitét der 6f-
fentlichen Finanzen zu verbessern, sollten die
Prioritdten auf produktive, das Potenzial-
wachstum fordernde Ausgaben verlagert wer-
den. Die Verringerung von Gesamtausgaben-
verpflichtungen schafft Raum fiir eine Senkung
der Steuerlast und trigt damit zum Wirtschafts-
wachstum bei.
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Kasten 6

DIE BEDEUTUNG UMFASSENDER REFORMEN FUR DIE TRAGFAHIGKEIT DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

Die Lander des Euroraums stehen vor der Aufgabe, tiefgreifende finanzpolitische und andere
Reformen durchfiithren zu miissen, um die langfristige Tragfdhigkeit ihrer 6ffentlichen Finanzen
zu sichern.

Bevolkerungsalterung und Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen

Eines der groften Risiken fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in den Volkswirt-
schaften des Euroraums geht von der demographischen Entwicklung aus. Eurostat-Schétzungen
zufolge wird der Altenquotient, d. h. das Verhéltnis der iiber 65-Jdhrigen zu den 15- bis 64-
Jahrigen, von rund 25 % im Jahr 2000 auf mehr als 50 % im Jahr 2050 steigen. Durch diese
demographische Verschiebung werden die Staatsfinanzen unter Druck geraten, da die Kosten
fiir die Altersversorgung, vor allem im Bereich der gesetzlichen Renten sowie im Gesundheits-
und Pflegewesen, hochschnellen werden. Die gesetzlichen Rentenversicherungssysteme in Eu-
ropa basieren mehrheitlich auf dem Umlageverfahren. Da die Ausgaben jeweils durch die lau-
fenden Beitrage finanziert werden, stellt die steigende Zahl von Rentenempfangern eine Belas-
tung fiir diese Systeme dar. Die Ausgaben im Gesundheitswesen werden wachsen, da die Nach-
frage nach entsprechenden Dienstleistungen im Alter tendenziell zunimmt. Die Erfahrung
vergangener Jahre zeigt, dass technische Neuerungen ebenfalls zum Anstieg der Ausgaben im
Gesundheitswesen beitragen konnen.

In einer im Auftrag des ECOFIN-Rats von der Arbeitsgruppe ,,Alterung* des Ausschusses fiir
Wirtschaftspolitik kiirzlich durchgefiihrten Untersuchung' wird geschitzt, dass die alterungs-
bedingten Ausgaben der gesetzlichen Rentensysteme in den meisten Euro-Léndern bis zum Jahr
2050 um 3 bis 6 Prozentpunkte des BIP steigen werden. Durch die steigenden Ausgaben im
Gesundheits- und Pflegewesen konnten noch weitere 2 bis 4 Prozentpunkte des BIP hinzukom-
men.

EU-Strategie zur Bewiltigung der Alterungsproblematik

Vor dem Hintergrund der Notwendigkeit umfassender Reformen hat die EU im Jahr 2001 eine
dreigleisige Strategie zur Losung des Alterungsproblems beschlossen. Diese Strategie wurde
erstmals in den Grundziigen der Wirtschaftspolitik 2001 dargelegt und sieht Folgendes vor:
a) MaBlnahmen zur Erhohung der Erwerbstitigenquoten, b) eine rasche Riickfiihrung des Schul-
denstands und c) weitere Reformen der Renten- und Gesundheitssysteme mit einem starkeren
Gewicht auf kapitalgedeckten Systemen. Der finanzpolitische Handlungsrahmen der EU, der im
Vertrag zur Griindung der Europédischen Gemeinschaft und im Stabilitdts- und Wachstumspakt
verankert ist, geht auch auf die fiskalischen Herausforderungen ein, die eine alternde Bevolke-
rung mit sich bringt, indem er mittelfristig anniiherend ausgeglichene oder einen Uberschuss
aufweisende Haushaltssalden fordert und Obergrenzen fiir das Defizit und die Schuldenstédnde
vorgibt.

1 Die entsprechende Studie ist auf der Website der Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen der Europdischen Kommission abrufbar
(www.europa.eu.int/comm/economy_finance/epc_en.htm).
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Derzeitige Finanzpolitik

Die derzeitige Finanzpolitik der Euro-Lander liefert im Hinblick auf die MaBnahmen, die zur
Steigerung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen getroffen wurden, ein uneinheitliches
Bild. Wenngleich die Ansétze zur Reform der Vorsorge- und Gesundheitssysteme einerseits in
die richtige Richtung zeigen, reichen die geplanten Mafinahmen im Allgemeinen nicht aus, um
die Nachhaltigkeit dieser Systeme zu gewihrleisten, sodass weitere Anderungen geboten sind.
Das vordringliche Ziel der meisten Rentenreformen besteht darin, das effektive Renteneintritts-
alter anzuheben, etwa durch Anreize, langer am Erwerbsleben teilzunehmen, und durch langere
Beitragszeiten fiir den Erwerb der vollen Versorgungsanspriiche. Die Reformbestrebungen im
Gesundheitssektor konzentrieren sich hdufig darauf, das Wachstum der kurzfristigen Ausgaben
einzuddmmen, beispielsweise indem man das Bewusstsein fiir die Kosten der medizinischen
Behandlung durch erhéhte Zuzahlungen der Patienten schirft. Andererseits sind die momentan
hohen Haushaltsdefizite weitgehend strukturell bedingt. Dies bedeutet, dass die betreffenden
Lander nicht nur die fiskalischen Aufgaben, die aus der prognostizierten demographischen
Entwicklung resultieren, bewéltigen miissen, sondern dariiber hinaus auch gefordert sind, ehr-
geizige strukturelle KonsolidierungsmaBnahmen durchzufithren, wollen sie zu soliden

Haushaltspositionen gelangen.

2.5 INTERNATIONALES GESAMTWIRTSCHAFT-
LICHES UMFELD, WECHSELKURSE UND
LAHLUNGSBILANZ

WELTWIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG GEWANN
2003 AN FAHRT

Nach einer Phase der Unsicherheit im ersten
Halbjahr 2003, fiir die insbesondere geopoliti-
sche Spannungen, Terrordrohungen, die SARS-
Epidemie sowie Deflationsbefiirchtungen ver-
antwortlich waren, beschleunigte sich die Erho-
lung der Weltkonjunktur in der zweiten
Jahreshilfte. Bis zum Ende des Jahres hatte der
Aufschwung, gestiitzt vor allem durch die
Wachstumsdynamik in den Vereinigten Staaten
und Asien, an Breite und Stdrke gewonnen.
Wihrend die privaten Konsumausgaben und
eine expansive Wirtschaftspolitik die allméhli-
che Belebung der Weltkonjunktur forderten,
blieben insbesondere die Unternehmensinvesti-
tionen aufgrund von Uberkapazititen und dem
Verschuldungsgrad der Unternehmen in einigen
Industrieldindern relativ verhalten. Der Infla-
tionsdruck war angesichts des besonders in den
Vereinigten Staaten kréftigen Produktions-
wachstums und wegen der anhaltend groflen
Uberkapazititen weiterhin verhiltnismiBig
niedrig. Die Ungleichgewichte blieben das gan-

ze Jahr hindurch bestehen, wobei vor allem das
US-Leistungsbilanzdefizit ungeachtet der be-
trachtlichen Abwertung des US-Dollar weiter
anstieg.

In den Vereinigten Staaten weitete sich die Er-
holung im Berichtszeitraum mit einem BIP-
Wachstum von 3,1 % gegeniiber 2,2 % im Vor-
jahr aus. Zu Jahresbeginn schwichte die hohe
geopolitische Unsicherheit im Vorfeld des Irak-
Kriegs das Vertrauen der Anleger und Verbrau-
cher, wodurch sich die Belebung der US-Kon-
junktur verzogerte. Im zweiten Quartal, als die
geopolitische Ungewissheit nachliel3, zog das
Wirtschaftswachstum jedoch wieder an und
fithrte zu einer merklichen Wachstumsbeschleu-
nigung im zweiten Jahresabschnitt. Die Ausga-
ben der privaten Haushalte blieben stabil und
trugen wesentlich zum BIP-Wachstum bei. Die
realen Konsumausgaben der Privathaushalte er-
hohten sich im Berichtsjahr um 3,1 %, wobei sie
insbesondere in den Sommermonaten kraftig
zulegten. Ausschlaggebend hierfiir waren vor
allem die Auswirkungen der Steuersenkungen,
die dazu beitrugen, das Wachstum des verfiig-
baren Einkommens zu stiitzen (4,3 % im Jahr
2003 gegeniiber 5,2 % im Jahr zuvor). Fiir zu-
sdtzlichen Riickenwind sorgte im ersten Halb-
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jahr die Entwicklung im Bereich der Hypothe-
kenrefinanzierung. All diese Faktoren zusam-
mengenommen wogen den negativen Einfluss
auf, den das geringe Vertrauen und die ungiins-
tige Beschéftigungslage bis zum dritten Quartal
auf die Ausgaben der privaten Haushalte ausiib-
ten. Vor dem Hintergrund eines dynamischen
Wohnungsmarkts und historisch niedriger Hy-
pothekenzinsen legten die realen Wohnungs-
bauinvestitionen 2003 kréftig auf 5,2 % zu.

Ein entscheidender Schwachpunkt iiber weite
Strecken des Jahres 2003 waren die sich ver-
schlechternden Bedingungen am Arbeitsmarkt,
obgleich sich im dritten Quartal eine gewisse
Verbesserung der Arbeitsmarktlage abzuzeich-
nen begann. In der ersten Jahreshdlfte 2003
ging die Zahl der unselbststindig Beschiftigten
im privaten Sektor spiirbar zuriick, stieg dann
aber wieder leicht an. Nachdem die Arbeitslo-
senquote mit 6,4 % im Juni einen Hochststand
erreicht hatte, begann sie im Sommer zu fallen,
und lag im Januar 2004 bei 5,6 %. Zum Teil war
diese Verbesserung einem Riickgang der Zahl
der Erwerbspersonen zu verdanken.

Nachdem die Unternehmensinvestitionen zwei
Jahre lang geschrumpft waren, nahmen sie im
Berichtsjahr um 4,3 % zu. Nach dem anféangli-
chen Wiederanstieg im zweiten Quartal be-
schleunigte sich ihr Wachstum im weiteren Jah-
resverlauf zunehmend und wurde schlielich
auf Jahresrate hochgerechnet zweistellig. Die
Erholung der Investitionen basierte auf gilinsti-
gen Finanzierungsbedingungen, steigenden Ge-
winnen und guten Nachfrageaussichten. Dieser
Entwicklung fehlte es allerdings noch an Breite,
da sie sich im Wesentlichen auf Investitionen in
Hard- und Softwareprodukte beschriankte. Was
den Handel betrifft, so iibertraf das Wachstum
des Importvolumens im Jahr 2003 die Zunahme
des Exportvolumens; darin spiegelt sich das im
Vergleich zu den wichtigsten Handelspartnern
stirkere Wachstum der Inlandsnachfrage in
den Vereinigten Staaten wider. Dementspre-
chend weitete sich das Leistungsbilanzdefizit
im Jahr 2003 auf tiber 5 % des BIP aus, was
groftenteils auf Ungleichgewichte im 6ffentli-
chen Sektor zuriickzufiihren war.
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Die Teuerung der Verbraucher- und Erzeuger-
preise nahm in den Vereinigten Staaten 2003 zu.
Der Einfluss der Energiepreise wurde jedoch
dadurch korrigiert, dass der Inflationsdruck
aufgrund der niedrigen Kapazitdtsauslastung
und kréftiger Produktivititszuwichse tiber das
Jahr gesehen generell moderat blieb. Die Infla-
tion, gemessen an den Verbraucher- und den
Erzeugerpreisindizes, stieg im Beobachtungs-
zeitraum auf 2,3 % bzw. 3,2 %, verglichen mit
1,6 % bzw. -1,3 % im Jahr davor. Ohne Nah-
rungsmittel und Energie belief sich der Anstieg
der Verbraucherpreise 2003 auf 1,4 % (nach
2,4 % im Vorjahr), wihrend die Teuerung der
Erzeugerpreise (ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie) verhalten blieb.

Die Zinssitze verharrten im Jahr 2003 auf ei-
nem historisch niedrigen Niveau. Im Juni senk-
te der Offenmarktausschuss der US-Notenbank
den Zielzinssatz fiir Tagesgeld um 25 Basis-
punkte auf 1 %. Die nach den Sitzungen des
Offenmarktausschusses abgegebenen Erkldrun-
gen hatten bis Dezember den Tenor, dass die
akkommodierende Geldpolitik angesichts des
Risikos eines unerwiinschten Inflationsriick-
gangs fiir eine ,,betrichtliche Zeit* fortgesetzt
werde. Auf der Sitzung im Januar 2004 wurde
diese Erkldrung jedoch dahingehend modifi-
ziert, dass die US-Notenbank die Anpassung
ihrer Geldpolitik ,,geduldig abwarten werde.
Die Finanzpolitik war im Berichtsjahr noch
deutlich expansiv orientiert, wobei sich das
Defizit des Bundeshaushalts auf 3,5 % des BIP
ausweitete, nachdem es im Haushaltsjahr 2002
noch 1,5 % des BIP betragen hatte. Grund
hierfiir waren vor allem diskretionédre haus-
haltspolitische Maflnahmen und in geringerem
Umfang die automatische Reaktion des Budgets
auf die konjunkturelle Entwicklung.

In Japan zog die reale Wirtschaftstatigkeit, ge-
tragen von den Ausfuhren und den privaten In-
vestitionen, im gesamten Beobachtungszeit-
raum an. Nach einer anfanglichen Schwichung
der Exportdynamik beschleunigte sich das
Wachstum der Ausfuhren im zweiten Halbjahr.
Die Exporte nach Asien (ohne Japan) wiesen
ein besonders kraftiges Wachstum auf, wobei



auf China iiber die Hélfte des Gesamtanstiegs
der im Jahr 2003 verzeichneten Ausfuhren ent-
fiel. Vor dem Hintergrund historisch niedriger
Vorratsbestdnde fiithrte das Exportwachstum in
der zweiten Jahreshélfte zu einer Belebung der
Industrieproduktion; besonders ausgepragt wa-
ren dabei die Zuwachsraten in den exportorien-
tierten Sektoren Elektromaschinenbau und
allgemeiner Maschinenbau. Die privaten Inves-
titionsausgaben (ohne Wohnungsbau) stiegen
dank einer Erholung der Unternehmensgewinne
und einiger struktureller Verbesserungen in den
Unternehmensbilanzen kréftig an. Die privaten
Konsumausgaben entwickelten sich angesichts
der anhaltenden Schwéche am Arbeitsmarkt und
der Einkommenssituation relativ verhalten. Im
Rahmen der fortgesetzten Bemithungen, den
Haushalt mittelfristig zu konsolidieren, wurden
die Staatsausgaben mittels einer deutlichen Ver-
ringerung der 6ffentlichen Investitionsausga-
ben zuriickgeschraubt.

Die deflationdren Tendenzen liefen im Jahr
2003 etwas nach. So sank der VPI um durch-
schnittlich 0,3 %, verglichen mit einem Riick-
gang von 0,9 % im Jahr 2002. Die Bank von
Japan hob den Zielkorridor fiir die bei ihr unter-
haltenen Girokontoguthaben der Banken von 15
bis 20 Billionen JPY zu Beginn des Berichts-
jahrs auf 30 bis 35 Billionen JPY im Januar
2004 an. Des Weiteren fasste die japanische
Zentralbank den Beschluss, voriibergehend
Asset-Backed Securities anzukaufen, um klei-
nen und mittleren Unternehmen eine reibungs-
lose Finanzierung zu ermdglichen.

In Asien (ohne Japan) kam es 2003 dank einer
robusten Konjunkturentwicklung zu einer Kon-
solidierung der Erholung des Jahres 2002. Die
Wirtschaft in dieser Region erwies sich gegen-
iiber einigen negativen Schocks, wie etwa den
geopolitischen Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit dem Krieg im Irak und den Spannun-
gen in Nordkorea sowie der SARS-Epidemie,
als relativ bestindig. Das kriftige Produktions-
wachstum ergab sich aus dem Zusammenwirken
verschiedener Faktoren: Erstens profitierte die
Auslandsnachfrage von einer Aufhellung der
Weltkonjunktur und der Abwertung der effekti-

ven Wechselkurse, was sich an der rasanten
Exportentwicklung in vielen Léndern dieser Re-
gion ablesen lie3. Zweitens weitete sich die in-
landische Nachfrage, die im zweiten Quartal als
Folge von SARS merklich nachgelassen hatte,
spater starker als urspriinglich erwartet aus. Im
Landervergleich blieb China mit einem BIP-
Wachstum von 9,1 % die mit Abstand am
schnellsten wachsende Volkswirtschaft im Be-
obachtungszeitraum.

In den der EU beitretenden Staaten blieb das
Produktionswachstum 2003 trotz des schwa-
chen auenwirtschaftlichen Umfelds stabil. Der
Anstieg des realen BIP beruhte im Wesentlichen
auf den privaten Konsumausgaben und dem
AuBenbeitrag, doch auch von den Investitionen
gingen in einigen Landern positive Signale aus.
In mehreren Staaten verschlechterten sich die
Haushaltspositionen weiter und stellten somit
eine grofle Herausforderung fiir die Tragfdhig-
keit der 6ffentlichen Finanzen dar. Die durch-
schnittliche Teuerung nach dem HVPI blieb in
den beitretenden Staaten insgesamt nahe 2 %,
wenn auch im Landervergleich erhebliche Un-
terschiede festzustellen waren (siche Kapitel 7).

In Lateinamerika gab es im Berichtsjahr Anzei-
chen einer allgemeinen konjunkturellen Auf-
hellung, da sich Argentinien von der Krise im
Vorjahr merklich erholte. Was die beiden groB-
ten Lander der Region anbelangt, so schrumpfte
das BIP in Brasilien, wihrend Mexiko ein
vergleichsweise miBiges Produktionswachstum
erzielte. In den letzten drei Quartalen 2003
verzeichnete die brasilianische Wirtschaft im
Vorjahrsvergleich ein negatives Wachstum,
wofiir in erster Linie ein Nachlassen der
Inlandsnachfrage trotz leicht riickldufiger
Finanzierungskosten ausschlaggebend war. Die
grofite Bremswirkung innerhalb der mexikani-
schen Wirtschaft ging vom verarbeitenden Ge-
werbe aus, dessen Exporte hinter der Erholung
in den Vereinigten Staaten zuriickblieben.

Der Preis fiir Roh6l der Sorte Brent belief sich
2003 im Schnitt auf 28,9 USD je Barrel und war
damit 15,4 % hoher als im Jahr zuvor. Dieser
Anstieg ging auf Versorgungsengpésse, eine
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aufgestaute Nachfrage, niedrige Vorratsbestdn-
de und geopolitische Spannungen zuriick. Die
Preise fiir sonstige Rohstoffe (ohne Ol) zogen
im Berichtsjahr aufgrund der Belebung der
Weltkonjunktur ebenfalls deutlich an. Vor allem
die Nachfrage Chinas nach Rohstoffen schlug
sich spiirbar an den Rohstoffmarkten nieder.

KRAFTIGE AUFWERTUNG DES EURO IM

JAHR 2003

Der Euro verbuchte 2003 weitere Kursgewinne
gegeniiber den wichtigen Wahrungen. Beson-
ders ausgepréigt war diese Aufwertung gegen-
iber dem US-Dollar und — aufgrund ihrer offi-
ziellen oder inoffiziellen Anbindung an den
US-Dollar — einigen asiatischen Wéahrungen. In
Relation zum japanischen Yen, dem Pfund Ster-
ling und dem Schweizer Franken legte der Euro
ebenfalls zu, allerdings in geringerem Umfang,
wihrend er gegeniiber dem australischen Dollar
an Boden verlor.

Im ersten Halbjahr fanden diese Entwicklungen
im Zeichen einer relativ grofien wirtschaftlichen
und geopolitischen Unsicherheit statt. Der Auf-
wertungsdruck auf den Euro wurde im Sommer
angesichts nach oben korrigierter Markterwar-
tungen beziiglich des Konjunkturaufschwungs
in wichtigen Partnerldndern zeitweise unterbro-
chen. Gegen Ende des Berichtsjahrs verbuchte
der Euro abermals Kursgewinne, da die Markt-
analysten sich zunehmend besorgt iiber die
weltweiten auBBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte zeigten. Insgesamt lag der nominale
effektive Wechselkurs des Euro Ende 2003 fast
11 % iber dem Stand zu Jahresbeginn und
nahezu 17 % iiber seinem Durchschnittsniveau
im Jahr 2002.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2004
wertete der effektive Wechselkurs des Euro
nicht weiter auf. In dieser Phase diirfte die Ent-
wicklung der Euro-Kurse durch das Zusammen-
spiel mehrerer gegenldufiger Faktoren beein-
flusst worden sein, darunter auch die Reaktion
des Marktes auf das Anfang Februar verdffent-
lichte Kommuniqué der G-7-Staaten iiber
Wechselkursbewegungen. Am 27. Februar
2004, dem Redaktionsschluss dieses Berichts,
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Abbildung 23 Nominale und reale effektive
Wechselkurse des Euro"
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro. Fiir
den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
(LSK/VG) beruhenden realen effektiven Wechselkurs beziehen
sich die letzten Angaben auf das dritte Quartal 2003 und sind
teilweise geschitzt.

hatte der nominale effektive Wechselkurs des
Euro gegeniiber dem Durchschnitt des Jahres
2003 um 3,8 % aufgewertet.

Der reale effektive Wechselkurs des Euro, der
die Entwicklung des Preis- und Lohnstiickkos-
tengefilles zwischen dem Euroraum und seinen
wichtigsten Handelspartnern abbildet, folgte
dem nominalen Index ziemlich genau und lag
im vierten Quartal 2003 geringfiigig tiber den
Werten des ersten Quartals 1999 (siehe Abbil-
dung 23).

Besonders stark wertete der Euro im Berichts-
zeitraum gegeniiber dem US-Dollar auf, der ei-
nem breit angelegten Abwertungsdruck unter-
lag. In den ersten Monaten des Jahres diirfte die
Unsicherheit, hervorgerufen durch die zuneh-
menden geopolitischen Spannungen und deren
wahrscheinliche Auswirkungen auf die welt-
wirtschaftlichen Perspektiven, die US-Wéah-
rung belastet haben. Dariiber hinaus wurden
Faktoren wie die Verdffentlichung einer Reihe
von schwicher als erwartet ausgefallenen US-
Konjunkturdaten, die Ausweitung des Leis-
tungsbilanzdefizits und die Verschlechterung



der Haushaltslage in den Vereinigten Staaten
von den Marktteilnehmern im ersten Halbjahr
2003 als zusadtzliche Belastung fiir den US-Dol-
lar wahrgenommen. Mit den steigenden Erwar-
tungen des Marktes hinsichtlich einer Besse-
rung der Wachstumsaussichten in den USA
stabilisierte sich die US-Widhrung in den Som-
mermonaten. Gegen Jahresende diirften diese
positiven Faktoren allerdings von der Sorge der
Marktteilnehmer {iber die Finanzierung des
Leistungsbilanzdefizits iiberschattet worden
sein, sodass ein erneuter Abwertungsdruck auf
die US-Wihrung entstand. Am 30. Dezember
2003 stand der Euro bei 1,25 USD und notierte
damit rund 19 %2 % hoher als zu Jahresbeginn
und mehr als 32 % iiber dem Durchschnitt des
Jahres 2002. Am 27. Februar 2004 wurde der
Euro bei 1,24 USD, d. h. 9,8 % fester als im
Jahresdurchschnitt 2003, gehandelt.

Im Verhiltnis zum japanischen Yen wies der
Euro einen dhnlichen Verlauf auf wie bis Sep-
tember 2003 gegeniiber dem US-Dollar. Die
Entwicklung der japanischen Wéhrung scheint
im Wesentlichen von den Anzeichen einer Kon-
junkturaufhellung in Japan und den Devisen-
marktinterventionen der japanischen Zentral-
bank in dem Bestreben, den Yen gegeniiber dem
US-Dollar zu stabilisieren, geprigt gewesen zu
sein. Im Anschluss an den G-7-Gipfel in Dubai,
bei dem eine grofere Flexibilitdt der Wechsel-
kurse postuliert wurde, um so reibungslose und
umfassende Anpassungen des Finanzsystems
auf Basis von Marktmechanismen zu erleich-
tern, geriet der Yen voriibergehend unter einen
starken und breit angelegten Aufwertungs-
druck. Ende 2003 notierte der Kurs des Euro bei
133,7 JPY und war damit 7,5 % hdher als noch
zu Jahresbeginn bzw. mehr als 13 % fester als
im Durchschnitt des Vorjahrs. Am 27. Februar
2004 kostete der Euro 135,6 JPY, d. h. 3,6 %
mehr als im Durchschnitt des Berichtsjahrs.

Was die anderen europdischen Wéhrungen an-
geht, so wertete der Euro gegeniiber dem Pfund
Sterling, dem Schweizer Franken und — etwas
kraftiger — gegeniiber der norwegischen Krone
auf, wihrend er im Verhéltnis zur schwedischen
und ddnischen Krone weitgehend unverdndert

blieb. Die ddnische Wahrung bewegte sich wei-
ter in einem sehr engen Band in der Néhe ihres
Leitkurses im Wechselkursmechanismus II
(WKM II).

LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSS IM JAHR 2003
RUCKLAUFIG

Der Leistungsbilanziiberschuss des Euro-Wéh-
rungsgebiets verringerte sich im Berichtsjahr
auf 28,1 Mrd € (0,4 % des BIP), nach 67,1 Mrd €
(0,9 % des BIP) im Jahr davor. Dieser Riick-
gang rithrte in erster Linie von einer Abnahme
des Uberschusses in der Handelsbilanz um
20,6 Mrd € sowie einem Anstieg des Defizits
bei den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen in
Ho6he von 16,0 Mrd €, wihrend sich das Defizit
bei den laufenden Ubertragungen ebenfalls er-
hohte. Diese Entwicklungen wurden durch eine
geringfiigige Zunahme des Uberschusses bei
den Dienstleistungen nur teilweise kompensiert
(siche Abbildung 24). Da die Wareneinfuhren
2003 gegeniiber dem Vorjahr weitgehend un-
verdndert blieben, resultierte der Riickgang des
Warenhandelsiiberschusses aus einer wertmafi-
gen Verringerung der Warenausfuhren aus dem
Eurogebiet (um 2,2 %) im gleichen Zeitraum.”

Die Zunahme des Defizits bei den Erwerbs- und
Vermogenseinkommen war zu groflen Teilen
den geringeren Einnahmen bei diesem Posten
zuzuschreiben. Grund fiir diese Entwicklung
war im Wesentlichen der Kursanstieg des Euro
im Berichtsjahr, da der Wert der in Fremdwéh-
rung erhaltenen Einnahmen in Euro ausgedriickt
niedriger ist.

Eine wertmiBige Aufschliisselung der Exporte
aus dem Euroraum nach Volumen und Preisen
(auf Basis der Angaben in der Auflenhandels-
statistik bis zum dritten Quartal 2003) ermdg-
licht ein besseres Verstdndnis der Exportent-
wicklung. Demnach war der wertméBige Riick-
gang der Ausfuhren in den ersten drei Quartalen
2003 — in Relation zu den Durchschnittswerten
im Jahr 2002 — auf eine Verringerung der Ex-

7 Ausfuhren und Einfuhren beziehen sich hier stets auf den Handel

mit Landern auBerhalb des Euroraums.
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Abbildung 24 Saldo der Leistungsbilanz und

ihre Komponenten

Abbildung 25 Ausfuhren in Lander auBierhalb
des Euroraums, Auslandsnachfrage und

(Mrd €; tiber 12 Monate kumuliert und saisonbereinigt)
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portpreise zuriickzufiihren.® Die Exporteure im
Eurogebiet senkten ihre Preise in Euro, um so
den wechselkursbedingten Verlust an preisli-
cher Wettbewerbsfahigkeit auszugleichen (sie-
he Abbildung 25). Im ersten Halbjahr 2003 wa-
ren die Exportvolumina unterdessen riickldufig,
um dann im dritten Quartal wieder anzusteigen.
Zur anfénglichen Abnahme der Exportvolumina
des Euroraums trugen die verhaltene Auslands-
nachfrage und die Auswirkungen der Euro-
Aufwertung bei, wihrend das kraftige Anzie-
hen der Auslandsnachfrage im dritten Quartal
des Berichtsjahrs offenbar der entscheidende
Grund fiir die Erholung in diesem Bereich war.
Insgesamt waren die Ausfuhrvolumina in den
ersten drei Quartalen 2003 etwas hoher als im
Durchschnitt des Jahres 2002; sie legten jedoch
nicht so stark zu wie die Auslandsnachfrage,
was auf einen Verlust von Exportmarktanteilen
des Euroraums hindeutet.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf Basis von
Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die jiingsten Daten beziehen sich auf das dritte
Quartal 2003.

NETTOKAPITALABFLUSSE BEI DEN DIREKT-
INVESTITIONEN UND WERTPAPIERANLAGEN
ZUSAMMENGENOMMEN IM JAHR 2003

In der Kapitalbilanz 2003 verzeichneten die Di-
rektinvestitionen und Wertpapieranlagen zu-
sammengenommen per saldo Kapitalabfliisse in
Hoéhe von 9,3 Mrd €; demgegeniiber standen
Nettokapitalzufliisse von 61,9 Mrd € im Jahr
davor (siche Abbildung 26). Diese Verschie-
bung spiegelte vor allem niedrigere Nettokapi-
talzufliisse bei den Wertpapieranlagen (um
91,6 Mrd €) wider, die durch geringere Netto-
kapitalabfliisse bei den Direktinvestitionen (um
20,3 Mrd €) im gleichen Zeitraum nur teilweise
ausgeglichen wurden.

8 Die Aufgliederung der Handelsstrome in Volumina und Preise
basiert auf der AuBBenhandelsstatistik, wobei die Preise anhand
von Durchschnittswertindizes ndherungsweise dargestellt wer-
den. Aufgrund von Unterschieden in der Definition, dem Erfas-
sungsgrad und dem Zeitpunkt der Erfassung ist die (von Eurostat
erstellte) Handelsstatistik nicht vollstdndig mit der Position Wa-
renhandel in der Zahlungsbilanzstatistik der EZB vergleichbar.



Abbildung 26 Kapitalbilanz
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Die Nettokapitalstrome im Bereich der Wertpa-
pieranlagen wurde zum groflen Teil von Trans-
aktionen mit Schuldverschreibungen dominiert.
Nachdem im Jahr 2002 Nettokapitalzufliisse in
Hohe von 52,8 Mrd € verbucht worden waren,
kehrten sich die Investitionen in Schuldver-
schreibungen 2003 per saldo ins Negative und
wiesen Nettokapitalabfliisse von 27,4 Mrd € auf
(siche Abbildung 26). Zuriickzufiithren war dies
vor allem darauf, dass bei den Geldmarktpapie-
ren statt Nettokapitalzufliissen betrachtliche
Nettokapitalabfliisse verzeichnet wurden, da die
ausldndischen Investoren offenbar insbeson-
dere in der zweiten Jahreshélfte 2003 begannen,
ihre internationalen Portefeuilles zugunsten ris-
kanterer Vermdgenswerte umzuschichten. Aus-
schlaggebend hierfiir diirfte in erster Linie die
Verbesserung der weltwirtschaftlichen Aus-
sichten in dieser Zeit gewesen sein, die sich
auch in einer soliden Entwicklung an den inter-
nationalen Aktienmirkten niederschlug. Vergli-
chen mit dem Vorjahr nahmen im Berichtsjahr
gleichzeitig auch die Nettokapitalzufliisse bei
den Anleihen geringfiigig ab. Dieser Riickgang
ist jedoch vorwiegend auf die Liquidation von
Anleihen des Eurogebiets durch gebietsfremde

Anleger im Juli und August 2003 zuriickzufiih-
ren, die vor dem Hintergrund erwarteter Kapi-
talverluste aufgrund eines Anstiegs der Rendi-
ten langfristiger Anleihen erfolgte.

Sowohl die Direktinvestitionen des Euroraums
als auch die Anlagen in Dividendenwerten be-
wegten sich im Jahresverlauf 2003 insgesamt
auf ausgeglichene Positionen zu. Dies war im
Wesentlichen durch die wirtschaftliche und
geopolitische Ungewissheit in Verbindung mit
dem Irak-Krieg und der SARS-Epidemie be-
dingt, die die Investitionsentscheidungen im
ersten Halbjahr negativ beeinflusste (siche Ab-
bildung 26). Als die Unsicherheit nachlie8 und
die Aktienkurse erneut anzogen, stabilisierten
sich die grenziiberschreitenden Investitionen in
Dividendenwerten zundchst und begannen dann
schrittweise zu steigen. In dhnlicher Weise kam
es angesichts einer Besserung der weltweiten
wie auch der binnenwirtschaftlichen Konjunk-
turaussichten in der zweiten Jahreshilfte 2003
zu einer allméhlichen Erholung der Direktin-
vestitionen in Ldnder auerhalb des Euroge-
biets, wihrend die Direktinvestitionen des Aus-
lands im Euroraum gedadmpft blieben.

EIB
Jahresbericht
2003 LY



3 WIRTSCHAFTLICHE UND M.(.)NETARE
ENTWICKLUNGEN INDEN UBRIGEN STAATEN

DER EUROPAISCHEN U

Im Rahmen der Sitzungen des Erweiterten Rats
der EZB arbeitet das Eurosystem eng mit den
NZBen der nicht teilnehmenden EU-Staaten zu-
sammen. Die regelméBige Analyse der gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie
der Geld- und Wechselkurspolitik stellt einen
integralen Bestandteil der Koordination zwi-
schen dem Eurosystem und den drei derzeit
nicht dem Euroraum angehdrenden NZBen dar.
Obwohl diese NZBen ihre Geldpolitik jeweils
innerhalb eines eigenen institutionellen und
operativen Rahmens durchfiihren, verfolgen
auch sie als oberstes geldpolitisches Ziel die
Gewihrleistung von Preisstabilitét.

DANEMARK

Das Wirtschaftswachstum in Déidnemark
schwichte sich im Jahr 2003 ab. Nach 1,0 % im
Jahr 2002 sank die Wachstumsrate des realen
BIP im Berichtsjahr auf 0,0 % (siche Tabelle 9).
In der ersten Jahreshilfte blieben die Inlands-

Tabelle 9 Makrookonomische Indikatoren fiir D2

NION

nachfrage und insbesondere die Investitionen
verhalten. Im Einklang mit dem steigenden Ver-
trauen der Verbraucher und der Industrie erhol-
te sich die Binnennachfrage im weiteren Jahres-
verlauf jedoch wieder. Der Anstieg der privaten
Konsumausgaben wurde durch niedrige Zins-
sitze, die Einfithrung von gesamtfilligen Hypo-
thekendarlehen, ein hoheres verfiigbares Real-
einkommen und Wertzuwéchse bei den Wohn-
immobilien gestarkt. Infolge der schleppenden
Auslandsnachfrage ging das Exportwachstum
verglichen mit dem Vorjahr zuriick. Dement-
sprechend zogen die Einfuhren 2003 etwas stér-
ker an als die Ausfuhren. Die Arbeitslosenquo-
te erhohte sich im Beobachtungszeitraum
auf 5,6 %.

Die jéhrliche Teuerungsrate sank im Jahr 2003
auf 2,0 % (siche Abbildung 27), was tiberwie-
gend auf eine Senkung der indirekten Steuern
(der Verbrauchssteuern auf Alkohol, Tabakwa-
ren und Softdrinks) sowie auf niedrige Energie-
preise aufgrund der Schwiche des US-Dollar

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg j )

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
Q1 Q2 Q3 Q4

Reales BIP 2,6 2,8 1,6 1,0 0,0 1,4 -1,2 -0,4 0,3
Wachstumsbeitrag zum realen BIP:"
Reale inldndische Verwendung einschlieBlich
Vorratsverdanderungen 0,1 2,4 1,0 1,8 0,1 1,3 -1,5 -0,7 1.4
AuBenbeitrag 2,6 0,5 0,6 -0,8 -0,1 0,1 0,3 0,3 -1,1
HVPI 2,1 2,7 23 2,4 2,0 2,8 2,2 1,6 1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 3,6 35 4,7 34 3,6 32 3,6 3,7 39
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 2,4 1.4 3,7 2,0 2,2 0,5 3,0 2,7 2,7
Einfuhrpreisdeflator (Waren und Dienstleistungen) -2,4 6,8 0,5 -3,2 -1,9 -2,9 -2,4 -1,2 -1,1
Leistungsbilanz einschlieBlich
Vermogensiibertragungen (in % des BIP)? 1,8 1,5 3,1 2,6 2,8 23 2,8 4,5 1,7
Beschiftigung 1,2 0,5 0,4 -0,6 -1,4 -1,5 -1,8 -1,4 -0,8
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 4,8 44 43 4,6 5,6 52 5,6 58 6,0
Haushaltssaldo (in % des BIP) % 33 2,6 3,1 1,7 1,5
Bruttoverschuldung (in % des BIP)* 55,8 50,1 47,8 47,2 45,0
Dreimonatszinssatz (in % p. a.)* 33 4,9 4,6 35 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Rendite zehnjihriger Staatsanleihen (in % p. a.) 49 5,6 5,1 5,1 43 43 4,1 43 4,5
Wechselkurs gegeniiber dem Euro ¥ 7,44 7,45 7,45 7,43 7,43 7,43 7,42 7,43 7,44

Quellen: Eurostat, Europédische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Prozentpunkte.

2) Quartalsdaten weder saisonbereinigt noch arbeitstiaglich bereinigt.

3) Entspricht der Definition geméf Maastricht-Kriterien.
4) Haushaltstiberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
5) Durchschnittssédtze der Berichtszeitrdume.
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Abbildung 27 Wirtschafts- und Finanzmarktindikatoren fiir die EU-Liander auBerhalb des

Euroraums und den Euroraum
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zuriickzufiihren war. Preissenkungen im Versi-
cherungs- und Kommunikationssektor trugen
ebenfalls zum Riickgang der Inflation bei. Die
Lohnstiickkosten stiegen im Berichtsjahr ge-
ringfiigig an, da die Einkommenszuwichse mit
einem etwas geringeren Produktivitdtswachs-
tum einhergingen.

Der gesamtstaatliche Haushaltsliberschuss sank
von 1,7 % des BIP im Jahr 2002 auf 1,5 % des
BIP im Jahr darauf. Grund hierfiir waren unter
anderem die niedrigeren Steuereinnahmen und
die infolge des Konjunkturabschwungs gestie-
genen Aufwendungen fiir Arbeitslosengeld an
die privaten Haushalte. Die Staatsverschuldung
ging von 47,2 % des BIP auf 45,0 % zuriick.
Dem aktualisierten Konvergenzprogramm zu-
folge ist davon auszugehen, dass die 6ffentli-
chen Finanzen Dénemarks solide bleiben wer-
den, wobei sich der gesamtstaatliche Budget-
tiberschuss in den Jahren 2004 und 2005 auf
1,3 % bzw. 1,8 % des BIP belaufen diirfte. Der
Riickgang der erwarteten Haushaltsiiberschiisse
gegeniiber der vorherigen Aktualisierung des
Konvergenzprogramms ldsst sich im Wesentli-
chen durch das Wirksamwerden von Einkom-
mensteuersenkungen infolge der Steuerreform
2003 erkldren. Ferner wird davon ausgegangen,
dass die Bruttoschuldenquote im Jahr 2004 auf
41,2 % und im Folgejahr auf 38,7 % des BIP
sinken wird.

Déanemark ist derzeit der einzige Mitgliedstaat,
der am WKM II teilnimmt. Es verfolgt weiterhin
eine Politik der festen Wechselkursanbindung
an den Euro, wobei der Wechselkurs der déni-
schen Krone gegeniiber dem Euro innerhalb
einer engen Bandbreite von +2,25 % um den
Leitkurs im WKM II von 7,46038 DKK/EUR
schwankt. Die Entwicklung der Leitzinsen und
der kurzfristigen Geldmarktzinsen ist vornehm-
lich vor dem Hintergrund der Zinsentscheidun-
gen der EZB und der Entwicklung des Wechsel-
kurses der Krone zum Euro zu betrachten. Die
dédnische Krone blieb im Berichtsjahr sehr nahe
am WKM-II-Leitkurs, und zwar auf einem Ni-
veau, das marginal iber der zentralen Paritét
lag. Die Devisenreserven erreichten im Juni
2003 ihren hochsten Stand, bevor sie gegen
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Ende des Jahres wieder sanken. Die Stirke der
Krone war weitgehend der verhéltnismaBig ge-
ringen Inflation und einem betrichtlichen Uber-
schuss in der Zahlungsbilanz zuzuschreiben.

Die Danmarks Nationalbank senkte ihren Leit-
zins im Berichtsjahr dreimal auf zuletzt 2,15 %.
Im Jahresverlauf verringerte sich die Differenz
zum Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte des Eurosystems auf 15 Ba-
sispunkte, wihrend sich der Abstand zwischen
den Geldmarktsétzen Danemarks und denen des
Euroraums auf rund 5 Basispunkte verkleinerte
(siche Abbildung 27). Die Renditen langfristi-
ger ddnischer Anleihen legten zu und schwank-
ten im Durchschnitt um einen Wert von 4,3 %.

SCHWEDEN

In Schweden verlangsamte sich das Wachstum
des realen BIP im Berichtsjahr geringfiigig auf
1,6 % gegeniiber 2,1 % im Jahr 2002 (siche Ta-
belle 10 und Abbildung 27). Da die Auswirkun-
gen fritherer Steuersenkungen allmdhlich nach-
lieBen und die Unsicherheit aufgrund der geo-
politischen Lage unverdndert hoch war, blieb
das Wachstum der privaten Konsumausgaben
und der Investitionen im ersten Halbjahr 2003
moderat. Des Weiteren wirkte sich ein Streik im
offentlichen Sektor negativ auf das Wachstum
des realen BIP im zweiten Quartal des Jahres
aus. Die privaten Konsumausgaben legten im
zweiten Halbjahr 2003 analog zum steigenden
Verbrauchervertrauen wieder zu, wihrend die
Investitionen und die Industrieproduktion ver-
halten blieben. Im gesamten Jahr wurden relativ
hohe Ausfuhren verzeichnet, sodass der Au-
Benhandel einen Beitrag zum realen BIP-
Wachstum leistete, der aber nicht ganz so hoch
ausfiel wie im Jahr davor. Die Beschiftigung
ging 2003 leicht zuriick, wihrend die Gesamt-
zahl der geleisteten Arbeitsstunden wie schon
im Jahr 2002 stiarker sank. Dies fithrte zu einer
relativ kraftigen Zunahme der Arbeitsprodukti-
vitdt (besonders im Verhéltnis zu den geleiste-
ten Arbeitsstunden) und in Verbindung mit ei-
nem moderaten Lohnwachstum zu einer ge-
ddmpften Entwicklung der Lohnstiickkosten.



Tabelle 10 Makrookonomische Indikatoren fiir Schweden

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

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
Q1 Q2 Q3 (2

Reales BIP 4,6 43 0,9 2,1 1,6 1,8 0,6 1,7 23
Wachstumsbeitrag zum realen BIP:"
Reale inldndische Verwendung einschlieBlich
Vorratsverdnderungen 3,0 33 -0,2 0,7 0,7 2,1 0,3 -0,1 0,6
AuBenbeitrag 1,5 1,1 1,1 1,4 0,9 -0,3 0,3 1,8 1,7
HVPI 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3 29 2,1 23 1,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,3 7,4 4,5 2,2 . 1,8 1,7 2,8
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) -1,0 54 5,6 0,2 . -0,4 1,2 0,9 .
Einfuhrpreisdeflator (Waren und Dienstleistungen) 1,1 4,9 4,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 23,2 -2,5
Leistungsbilanz einschlieBlich
Vermogensiibertragungen (in % des BIP)? 2,6 38 3,8 43 5.4 54 4,6 6,2 5,5
Beschiftigung 2,2 2,2 2,0 0,1 -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,6
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 6,7 5,6 49 49 5,6 53 5,5 5,6 6,0
Haushaltssaldo (in % des BIP) % 2,5 5,1 2.8 0,0 0,7
Bruttoverschuldung (in % des BIP) 62,7 52,8 54,4 52,6 51,8
Dreimonatszinssatz (in % p. a.)* 33 4,1 4,1 43 32 38 34 2,9 2,9
Rendite zehnjihriger Staatsanleihen (in % p. a.) 5,0 5,4 5,1 53 4,6 4.6 44 4,6 49
Wechselkurs gegeniiber dem Euro ¥ 8,81 8,45 9,25 9,16 9,12 9,18 9,14 9,17 9,01

Quellen: Eurostat, Europédische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Prozentpunkte.

2) Quartalsdaten weder saisonbereinigt noch arbeitstiaglich bereinigt.

3) Entspricht der Definition geméB Maastricht-Kriterien.
4) Haushaltstiberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
5) Durchschnittssédtze der Berichtszeitrdume.

Die Arbeitslosenquote stieg im zweiten Halb-
jahr auf etwa 6 % der Erwerbspersonen.

Die Teuerungsraten, gemessen am HVPI, VPI
und UND1X’, nahmen Anfang 2003 auf iiber
3 % zu (siche Abbildung 27), wofiir ein Anstieg
der Energiepreise aufgrund geringer Wasserres-
sourcen bei der Energieerzeugung aus Wasser-
kraft sowie die gestiegenen Olpreise verant-
wortlich waren. Da diese Preiserhdhungen vor-
ibergehender Natur waren, verlangsamte sich
die Inflation Mitte 2003 rasch auf rund 2 %.
Wihrend der VPI danach weiter sank, blieben
der HVPI und der UND1X nahe 2 %. Dies war
vor allem durch die fallenden Zinsausgaben be-
dingt, die zwar im VPI enthalten sind, nicht je-
doch im HVPI und im UND1X. Die Jahresin-
flation belief sich im Berichtsjahr auf durch-
schnittlich 2,3 %, nach 2,0 % im Jahr zuvor,
wihrend sich der Anstieg des VPI im gleichen
Zeitraum von 2,4 % auf 2,1 % verlangsamte.

Der gesamtstaatliche Haushaltsiiberschuss ver-
besserte sich von 0,0 % des BIP im Jahr 2002
auf 0,7 % des BIP im Berichtsjahr. Die am BIP
gemessene Schuldenquote sank geringfiigig
von 52,6 % im Jahr 2002 auf 51,8 % im Jahr
2003. Laut aktualisiertem Konvergenzpro-
gramm ist davon auszugehen, dass die 6ffentli-
chen Finanzen Schwedens solide bleiben, wo-
bei der gesamtstaatliche Budgetiiberschuss in
den Jahren 2004 und 2005 den Prognosen zu-
folge 0,4 % bzw. 1,2 % des BIP betragen diirfte.
Diese Entwicklung steht nicht vollstdndig im
Einklang mit der haushaltspolitischen Regel des
Landes, dass iiber den Konjunkturzyklus hin-
weg ein Haushaltsiiberschuss von rund 2 % er-

9 Der UNDI1X entspricht dem VPI abziiglich der Zinsaufwendun-
gen und der direkten Auswirkungen gednderter indirekter Steuern
und Subventionen. In Schweden ist der allgemeine VPI die Ziel-
variable fiir geldpolitische Entscheidungen. Da allerdings in den
vergangenen Jahren temporédre Faktoren Auswirkungen auf die
Inflationsprognose hatten, wurden geldpolitische Entscheidungen
in der Praxis mittels einer Beurteilung des UND1X bzw., wie im
Berichtsjahr, anhand des UND1X ohne Energie getroffen.
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zielt werden muss. Die Bruttoschuldenquote
dirfte im Jahr 2004 auf 51,5 % und im Jahr
darauf auf 50,0 % sinken.

Die Sveriges Riksbank verfolgt eine flexible
Wechselkurspolitik und richtet ihre Geldpolitik
auf ein explizites Inflationsziel aus, das als
jahrlicher Anstieg der VPI-Teuerungsrate von
2 % mit einer Toleranz von £1 Prozentpunkt de-
finiert ist. Die schwedische Notenbank senkte
den Reposatz im Berichtsjahr um insgesamt
1 Prozentpunkt auf 2,75 %. Damit reagierte sie
auf das Risiko einer Unterschreitung des Infla-
tionsziels von 2 %, nachdem sich die Aussich-
ten in Bezug auf die Auslandsnachfrage und die
Ausnutzung der heimischen Ressourcen ver-
schlechtert hatten. Am 5. Februar 2004 senkte
die Sveriges Riksbank den Reposatz vor dem
Hintergrund der Erwartung eines geringeren
nationalen wie auch internationalen Kosten-
drucks um weitere 0,25 Prozentpunkte. Der Ab-
stand zwischen den Geldmarktzinsen in Schwe-
den und denen im Eurogebiet lag in der ersten
Jahreshilfte 2003 weitgehend konstant bei 100
Basispunkten, wenngleich er im zweiten Halb-
jahr auf rund 70 Basispunkte fiel (siche Abbil-
dung 27). Die langfristigen Zinssétze spiegelten
die Entwicklung an den internationalen Renten-
mairkten wider. Die Differenz zum Euroraum
weitete sich leicht aus, sodass sie am Ende des
Berichtsjahrs bei etwa 50 Basispunkten lag. Bis
September schwankte die schwedische Krone
um einen Wert von 9,2 SEK/EUR, bevor sie
geringfiigig auf rund 9 SEK/EUR aufwertete.
Diese Entwicklungen waren wohl auf die ab-
klingende Unsicherheit nach dem negativen
Ausgang des Referendums tiber die Einfithrung
des Euro am 14. September sowie auf die
weiterhin verhdltnismafBig giinstigen Wachs-
tumsaussichten zuriickzufiihren.

VEREINIGTES KONIGREICH

Das durchschnittliche Wachstum des realen BIP
beschleunigte sich von 1,7 % im Jahr 2002 auf
2,3 % im Berichtsjahr (siehe Tabelle 11). An-
fang 2003 wurde die Konjunktur durch vertrau-
enshemmende Faktoren wie die Ungewissheit
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im Zusammenhang mit dem Konflikt im Nahen
Osten, die hohen Olpreise und die Volatilitit an
den Finanzmaérkten beeintrichtigt. Diese Unsi-
cherheitsfaktoren schwanden im spéteren Jah-
resverlauf, und an den Finanzmirkten setzte
eine Erholung ein, die die konjunkturelle Bele-
bung unterstiitzte. Wie schon in fritheren Jahren
wurde das Wachstum in erster Linie von der In-
landsnachfrage getragen, wihrend der Auflen-
handel einen negativen Beitrag zum BIP-
Wachstum leistete.

Das Wachstum der realen Konsumausgaben der
privaten Haushalte sank im Berichtsjahr auf
2,9 %; Grund hierfiir war ein geringerer An-
stieg des real verfiigbaren Einkommens, ein mo-
derateres Wachstum der Preise fiir Wohnimmo-
bilien sowie ein langsamer steigender Wohl-
stand der Privathaushalte. Gleichzeitig wurde
ein kraftiges Wachstum der Kreditvergabe ver-
zeichnet, und der Wohnungsmarkt zeigte sich
robuster, als allgemein angenommen worden
war. Die Zunahme der 6ffentlichen Ausgaben
beschleunigte sich auf 3,6 %, nachdem sie 2002
noch 3,3 % betragen hatte. Die Bruttoanlagein-
vestitionen legten mit 2,6 % etwas stérker zu als
im Jahr 2002. Die Unternehmensinvestitionen
wurden durch finanzielle Umstrukturierungen
im Unternehmenssektor und aufgrund kaum
vorhandener Anzeichen fiir eine Verknappung
der Produktionskapazitdten gebremst. Unge-
achtet der verbesserten preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit setzte sich der bereits im Jahr
2002 begonnene Riickgang der Ausfuhren im
Berichtsjahr fort. Er belief sich auf 0,5 % und
hing mit der schleppenden Auslandsnachfrage
zusammen. Trotz einer Verlangsamung des Im-
portanstiegs im Jahr 2003 ging somit vom Au-
Benhandel das achte Jahr in Folge ein negativer
Wachstumsbeitrag aus. Mit einer Arbeitslosen-
quote, die relativ unverdndert bei 5,0 % verharr-
te, erwies sich der Arbeitsmarkt als recht stabil.
Die Gesamtbeschéftigung nahm dhnlich rasch
wie schon 2002 zu; dabei spielte die Schaffung
zahlreicher Arbeitspldtze im 6ffentlichen Sektor
eine wesentliche Rolle.

Der Inflationsdruck blieb im Beobachtungszeit-
raum moderat. Die Teuerungsrate nach dem



Tabelle 11 Makrookonomische Indikatoren fiir das Vereinigte Konigreich

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

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
Q1 Q2 Q3 (02}

Reales BIP 2,8 3.8 2,1 1,7 23 2,0 23 23 2.8
Wachstumsbeitrag zum realen BIP: "
Reale inldndische Verwendung einschlieBlich
Vorratsveranderungen 42 4,1 3,0 34 2,8 2,8 2,8 3,1 2,6
AuBenbeitrag -1,4 -0,3 -0,9 -1,7 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8 0,2
HVPI 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 1,5 1,3 14 1,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 4,6 58 5,0 33 . 33 43 4,7
Lohnstiickkosten (Gesamtwirtschaft) 3,1 3,1 3,6 24 2,4 2,9 34
Einfuhrpreisdeflator (Waren und Dienstleistungen) -1,2 3,1 0,1 22,1 -1,2 -0,1 1,3
Leistungsbilanz einschlieBlich
Vermogensiibertragungen (in % des BIP)? -2,6 -2,4 -2,2 -1,6 -0,2 -3,5 -2,6
Beschiftigung 1,3 1,1 0,8 0,7 . 1,1 0,9 1,1
Arbeitslosenquote (in % der Erwerbspersonen) 59 54 5,0 5,1 5,0 5,0 4,9
Haushaltssaldo (in % des BIP) % 1,1 38 0,7 -1,6 -3,2
Bruttoverschuldung (in % des BIP) ¥ 45,0 42,1 38,9 38,5 39,8
Dreimonatszinssatz (in % p. a.)” 54 6,1 5,0 4,0 3,7 3,7 3,6 35 39
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (in % p. a.)® 5,0 53 5,0 49 4,6 43 44 4,6 5,0
Wechselkurs gegeniiber dem Euro” 0,66 0,61 0,62 0,63 0,69 0,67 0,70 0,70 0,70

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

1) Prozentpunkte.

2) Quartalsdaten weder saisonbereinigt noch arbeitstaglich bereinigt.

3) Auf das Kalenderjahr bezogene Schitzungen. Entspricht der Definition gemdfl Maastricht-Kriterien.
4) Auf das Kalenderjahr bezogene Schitzungen. Haushaltsiiberschuss (+) oder -defizit (-) des Staates.
5) Durchschnittssédtze der Berichtszeitraume. Dreimonatige Interbankeinlagen in Pfund Sterling.

6) Durchschnittssitze der Berichtszeitraume. Quelle: BIZ.
7) Durchschnittssdtze der Berichtszeitraume.

HVPI, die sich im Jahr 2003 auf durchschnitt-
lich 1,4 % belief, war gegeniiber dem Vorjahr
weitgehend stabil. Gleichzeitig war die Inflati-
on nach dem RPIX' mit durchschnittlich 2,8 %
wesentlich hoher als der HVPI. Dies ist zum
Teil darauf zuriickzufiithren, dass im HVPI die
kriftig steigende Komponente der Wohnungs-
kosten nicht enthalten ist. Sowohl der binnen-
wirtschaftliche als auch der auBenwirtschaftli-
che Kostendruck blieb im Berichtsjahr moderat.
Der jihrliche Anstieg der Lohnstiickkosten in
der Gesamtwirtschaft war geringfiigig hoher als
im Jahr 2002, blieb aber gemdBigt. Ungeachtet
der Abwertung des Pfund Sterling im ersten
Halbjahr 2003 stiegen die Importpreise nur
geringfligig.

Nachdem im Jahr 2002 ein Defizit in Héhe von
1,6 % des BIP verzeichnet worden war, ver-
schlechterte sich der gesamtstaatliche Haus-
haltssaldo weiter und erreichte 2003 einen

Wert von 3,2 % des BIP. Diese Ausweitung des
Defizits ging vor allem auf die expansive Fi-
nanzpolitik infolge hoher 6ffentlicher Primir-
ausgaben sowie auf Einkommensausfille im
Zusammenhang mit einer Anderung der BIP-
Zusammensetzung zurlick. Dementsprechend
nahm die Schuldenquote gemessen am BIP von
38,5 % im Jahr 2002 auf 39,8 % im Jahr darauf
zu. Das aktualisierte Konvergenzprogramm
sieht fiir die Jahre 2003/04 und 2004/05 ein
Haushaltsdefizit von 3,3 % bzw. 2,6 % des BIP
vor. Es wird erwartet, dass die Bruttoschulden-
quote von 39,3 % des BIP in den Jahren
2003/04 auf 40,2 % im Zeitraum 2004/05 steigt.

Die Bank of England verfolgt eine flexible
Wechselkurspolitik und richtet ihre Geldpolitik
auf ein explizites und symmetrisches Inflations-

10 Der RPIX beruht auf dem Einzelhandelspreisindex ohne Hypo-

thekenzinszahlungen.
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ziel aus. Im Juni 2003 verkiindete die britische
Regierung ihre Entscheidung, das Referendum
iiber die Einfiihrung des Euro zu verschieben.
Nach Auswertung der vom Schatzamt durchge-
fiihrten fiinf 6konomischen Tests war man zu
dem Ergebnis gelangt, dass die Konvergenz und
die Flexibilitét, potenzielle Probleme im Rah-
men der Wahrungsunion bewiltigen zu konnen,
noch nicht ausreichend seien. Um sicherzustel-
len, dass die Inflationserwartungen weiter im
Einklang mit denen des Euroraums stehen, gab
die Regierung im Dezember 2003 ein neues In-
flationsziel bekannt, das nicht mehr an den
zuvor verwendeten nationalen RPIX, sondern
an den HVPI (im Vereinigten Konigreich VPI
genannt) gebunden ist. Das neue Inflationsziel
wird als jahrlicher Anstieg des HVPI von 2 %
definiert.

Die Bank of England dnderte ihren offiziellen
Reposatz im Berichtsjahr dreimal. Am 6. Februar
und 10. Juli senkte sie den Reposatz um
jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 3,5 %, und am
6. November hob sie ihn um 0,25 Prozentpunk-
te auf 3,75 % an. Am 5. Februar 2004 wurde der
Reposatz um weitere 0,25 Prozentpunkte auf
4 % erhoht. Die Entscheidungen zur Anhebung
der Zinsen wurden vor dem Hintergrund sich
aufhellender Konjunkturaussichten, eines kraf-
tigen Kreditwachstums und eines robusten
Wohnungsmarkts getroffen. Die Bank of Eng-
land ging davon aus, dass diese Entwicklungen
zu einem allméhlichen Aufwirtsdruck auf die
Inflationsrate fithren wiirden. Im Verlauf des
Berichtsjahrs weitete sich der Abstand sowohl
der kurzfristigen als auch der langfristigen
Zinssdtze zu jenen des Euroraums aus, worin
eine relativ rasche Besserung der Konjunktur-
aussichten und steigende Inflationserwartungen
zum Ausdruck kamen (siehe Abbildung 27).
Nach einer Abwertung im ersten Halbjahr 2003
schwankte der Wechselkurs der britischen Wéh-
rung gegeniiber dem Euro bis zum Jahresende
um einen Wert von 0,70 GBP.
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| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, DEVISEN-
GESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

I.I GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Eine der Kernaufgaben des Eurosystems ist die
Durchfithrung der Geldpolitik des Euroraums
mithilfe der dafiir konzipierten geldpolitischen
Instrumente und Verfahren.'

Ausgehend von der Beurteilung der Marktliqui-
ditdt und des Liquiditdtsbedarfs des Bankensek-
tors steuert die EZB die Liquiditdtsversorgung
im Euroraum iiber ihre Hauptrefinanzierungsge-
schéfte (HRGs) und langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte (LRGs) sowie im Bedarfsfall
iber Feinsteuerungsoperationen. Die Ge-
schéftspartner konnen ihrerseits auf die sténdi-
gen Fazilititen des Eurosystems (die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit)
zuriickgreifen, um jeweils bis zum ndchsten
Geschiftstag bei den NZBen Mittel zu beschaf-
fen bzw. anzulegen. Dariiber hinaus sind die
Kreditinstitute zur Haltung von Mindestreser-
ven auf NZB-Konten verpflichtet, und alle Kre-
ditgeschifte mit dem Eurosystem miissen von
den Geschiftspartnern ausreichend besichert
werden. Generell verfolgt das Eurosystem die
Entwicklungen am Geldmarkt sehr genau, da
diese fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik sehr
wichtig sind.?

Das geldpolitische Instrumentarium des Euro-
systems erwies sich im Jahr 2003 weiterhin als
effizient und sorgte damit fiir stabile Geld-
marktbedingungen mit geringen Schwankungen
bei den kurzfristigen Zinsen sowie fiir klare
Signale hinsichtlich des geldpolitischen Kurses.

BEURTEILUNG DER LIQUIDITATSVERSORGUNG

Basis fiir das Liquiditdtsmanagement der EZB
ist die tdgliche Beurteilung der Liquiditédtsver-
sorgung des Bankensektors im Euroraum. Aus-
gehend davon wird der Liquiditdtsbedarf des
Bankensektors ermittelt und auf dieser Grund-
lage wiederum das Zuteilungsvolumen fiir die
wochentlichen HRGs bestimmt (bzw. das Volu-
men, das Gber andere Offenmarktgeschéfte wie
Feinsteuerungsoperationen und strukturelle
Operationen zugeteilt werden soll). Der Liqui-
ditdtsbedarf ergibt sich aus dem Mindestreserve-
Soll der Banken, den Guthaben, die sie dariiber
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hinaus auf NZB-Konten halten (Uberschuss-
reserven), und autonomen Faktoren wie dem
Banknotenumlauf, den Einlagen der 6ffent-
lichen Haushalte und der Netto-Fremdwih-
rungsposition (d. h. Positionen in der Bilanz
des Eurosystems, die den Liquiditdtsbedarf
der Banken beeinflussen, aber nicht direkt iber
das EZB-Liquidititsmanagement gesteuert wer-
den).

Der tagliche Liquidititsbedarf des Bankensek-
tors im Euroraum lag im Jahr 2003 im Schnitt
bei 241,5 Mrd €, was einem Anstieg von 24 %
gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Sowohl
das Mindestreserve-Soll (durchschnittlich
130,9 Mrd €) als auch die Uberschussreserven
(0,7 Mrd €) blieben in etwa auf Vorjahrsniveau.
Hingegen banden die autonomen Faktoren mit
109,9 Mrd € nahezu doppelt so viel Liquiditat
wie im Jahr 2002 (siehe Abbildung 28 obere
Grafik). Dies lag an einem sprunghaften An-
stieg des Banknotenumlaufs, der im Wesentli-
chen als Normalisierungsprozess nach dem vo-
riibergehenden Einbruch rund um die Bargeld-
umstellung zu sehen ist.

Um den Banken eine Orientierungshilfe bei der
Gebotserstellung zu geben, veroffentlichte die
EZB auch im Jahr 2003 im Zuge der Ausschrei-
bung des wochentlichen HRG eine Prognose iiber
die Durchschnittshéhe der autonomen Faktoren.
Die Prognose bezog sich jeweils auf den Zeitraum
bis zum Tag vor der Abwicklung des nidchsten
HRG. Dabei lag die Abweichung der Prognosen
von den tatsdchlichen Werten im Schnitt bei
1,4 Mrd € gegeniiber 1,8 Mrd € im Jahr 2002 und
1,9 Mrd € im Jahr 2001, was fiir eine laufende
Verbesserung der Prognosegiite spricht.’

1 Eine umfassende Darstellung des geldpolitischen Instrumentari-
ums findet sich in: EZB, Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-
Wihrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren des Eurosystems, Februar
2004.

2 EZB, Money Market Study 2002, November 2003 und Money
Market Study 2002, Januar 2004.

3 Am volatilsten unter den autonomen Faktoren waren im Jahr
2003 die Guthaben der 6ffentlichen Haushalte bei den NZBen.
Gemessen an der Standardabweichung der tédglichen Verdnde-
rungen schwankten diese Guthaben im Ausmalfl von 4,2 Mrd €
(gegeniiber 3,9 Mrd € im Jahr 2002). Beim Banknotenumlauf
belief sich die Schwankungsbandbreite auf 1,3 Mrd € (vergli-
chen mit 6,7 Mrd € im Jahr 2002).



Abbildung 28 Liquiditatsfaktoren und Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen im

Euroraum im Jahr 2003
(in Mrd €)
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HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE

HRGs sind die wichtigsten Offenmarktgeschaf-
te des Eurosystems. Dabei handelt es sich um
einmal pro Woche durchgefiihrte liquiditétszu-
fiihrende Geschifte, die in der Regel auf zwei
Wochen befristet sind (seit dem 9. Marz 2004
sind sie auf eine Woche befristet; siche den Ab-
schnitt tiber die Evaluierung des geldpolitischen
Instrumentariums). Den HRGs kommt bei der
Steuerung der Zinssitze und der Liquiditdt am
Markt eine Schliisselrolle zu; dariiber hinaus
hat die Hohe des HRG-Mindestbietungssatzes
eine Signalwirkung im Hinblick auf den geld-
politischen Kurs. Auch die Refinanzierung des
Bankensektors lauft hauptsdchlich iiber diesen
Kanal.

Das Zuteilungsvolumen bei den HRGs lag im
Jahr 2003 zwischen 38,0 Mrd € und 150,0 Mrd €
bzw. durchschnittlich bei 95,9 Mrd €. Die liber
HRGs laufende Refinanzierung machte im
Schnitt 194,4 Mrd € aus und entsprach damit
81 % des Liquiditatsvolumens, welches das Eu-
rosystem netto iiber Offenmarktgeschifte be-
reitstellte. Die HRGs wurden wie im Jahr 2002
als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz
ausgeschrieben und nach dem amerikanischen
Zuteilungsverfahren abgewickelt; d. h., die Ge-
bote wurden beginnend mit dem hochsten Bie-
tungssatz beriicksichtigt, bis das Zuteilungsvo-
lumen erschopft war. Der niedrigste Satz, zu
dem noch eine Zuteilung erfolgt — wenn auch
nur anteilmafBig — ist der marginale Zuteilungs-
satz.*

Der marginale Zuteilungssatz und der gewichte-
te Durchschnittssatz liegen in der Regel iiber
dem Mindestbietungssatz. Der durchschnitt-
liche Abstand zwischen dem marginalen Zutei-
lungssatz und dem Mindestbietungssatz blieb
mit 4,7 Basispunkten fast unverdndert (2002:
4,8 Basispunkte). Der gewichtete Durch-
schnittssatz und der marginale Zuteilungssatz
lagen im Schnitt 1,5 Basispunkte auseinander
(2002: 1,4 Basispunkte). Diese geringen Span-
nen zeigen, wie gut die Kreditinstitute die Zu-
teilungsbetrage und Zuteilungssitze abschétzen
konnen und wie homogen sie dabei agieren. Die
Zuteilungsquote schwankte zwischen 36 % und
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100 % der abgegebenen Gebote und lag im
Schnitt bei 74 %, verglichen mit einem Durch-
schnittswert von 60 % innerhalb einer Band-
breite von 19 % bis 100 % im Jahr 2002.

Die Abwicklung der geldpolitischen Geschifte
des Eurosystems verlief bis auf einige wenige
Ausnahmen reibungslos. So kam es dreimal zu
Unterbietungen, d. h., dreimal boten die Kredit-
institute zu wenig, um ihre Mindestreservever-
pflichtungen problemlos erfiillen zu kdnnen.
Am 3. Mérz und 3. Juni 2003 waren die Gebote
in Erwartung einer Leitzinssenkung im Vorfeld
von EZB-Ratssitzungen insgesamt zu niedrig.
Infolge der daraus resultierenden Liquidi-
tatsverknappung stiegen die kurzfristigen Zin-
sen voriibergehend an. Die Unterbietung vom
25. November stand hingegen nicht im Zeichen
einer erwarteten Zinssenkung, sondern kam fiir
die Bieter selbst recht iiberraschend. Dies ist
daran abzulesen, dass der gewichtete Durch-
schnittssatz bei 2,02 % und somit 2 Basispunk-
te iiber dem — mit dem Mindestbietungssatz
identischen — marginalen Zuteilungssatz lag.
Hitten die Marktteilnehmer generell mit Unter-
bietungen gerechnet, wire es zu einer Hiufung
der Gebote beim Mindestbietungssatz gekom-
men, womit sich ein gewichteter Durchschnitts-
satz von 2,00 % ergeben hitte.

Festzuhalten ist ferner, dass der Tagesgeldsatz
EONIA (Euro Overnight Index Average) und
der EZB-Mindestbietungssatz im Sommer rela-
tiv weit auseinander lagen. Die EZB reagierte
darauf, indem sie dem Bankensektor eine Zeit
lang etwas mehr Liquiditét als nétig zur Verfi-
gung stellte, was dazu beitrug, dass sich die
Spanne im Herbst wieder auf einem Niveau ein-
pendelte, das eher dem Normalzustand ent-
sprach.

4 Dabei wird zundchst die Zuteilungsquote ermittelt, indem der
gesamte zum marginalen Zinssatz zur Verteilung stehende Be-
trag durch die Summe der zum marginalen Satz abgegebenen
Gebote dividiert wird. Die einzelnen Gebote zum marginalen
Satz multipliziert mit diesem Prozentsatz ergeben dann die je-
weiligen Zuteilungsbetrige.



LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGSGESCHAFTE

Léngerfristig konnen sich die Geschiftspartner
iiber LRGs refinanzieren, die monatlich durch-
gefiihrt werden und in der Regel auf drei Mona-
te befristet sind. Anders als die HRGs sind die
LRGs nicht dafiir konzipiert, die Liquiditétsver-
sorgung zu steuern oder den geldpolitischen
Kurs zu signalisieren. Da die LRGs unter An-
kiindigung des Zuteilungsvolumens als reine
Zinstender ausgeschrieben werden, agiert das
Eurosystem hier als Preisnehmer. Das Eurosys-
tem fithrte im Vorjahr zwolf LRGs mit einem
Zuteilungsvolumen von je 15 Mrd € durch (seit
Januar 2004 liegt dieser Betrag bei 25 Mrd €).
Mit LRGs wurden im Jahr 2003 im Schnitt 19 %
der Netto-Liquiditdtsversorgung des Banken-
sektors mittels Offenmarktgeschéften abgewi-
ckelt. Wie in den Vorjahren waren die Gebote
bei den LRGs etwas breiter gestreut als bei den
HRGs, wobei der gewichtete Durchschnittssatz
im Jahresmittel 1,7 Basispunkte (2002: 1,9 Ba-
sispunkte) iiber dem marginalen Zuteilungssatz
lag. Die Zuteilungsquote schwankte zwischen
42 % und 60 % der abgegeben Gebote und be-
lief sich im Schnitt auf 51 %, verglichen mit ei-
nem Durchschnittswert von 50 % innerhalb ei-
nes Rahmens von 36 % bis 72 % im Jahr 2002.

SONSTIGE GESCHAFTE

Am 23. Mai 2003 fiihrte das Eurosystem eine
ausgleichende liquiditdtsabschopfende Fein-
steuerungsoperation durch, weil die Liquidi-
titsversorgung an dem Tag — zugleich dem letz-
ten Tag der Mindestreserveerfiillungsperiode —
nach einem starken Riickgriff auf die Spitzenre-
finanzierungsfazilitdt am 21. und 22. Mai stark
zugenommen hatte und der Tagesgeldsatz zu-
riickgegangen war. Die Abwicklung erfolgte
durch die Hereinnahme von Termineinlagen auf
Tagesgeldbasis zu einem festen Zinssatz von
2,50 % (dem damaligen HRG-Mindestbietungs-
satz). Laut Ausschreibung beabsichtigte die
EZB, 5 Mrd € zuzuteilen. Von den iiber 100
zugelassenen Geschéftspartnern gaben zwolf
Gebote in Hohe von insgesamt 3,9 Mrd €
ab, die auch zur Géinze beriicksichtigt wurden.
Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode endete
ausgeglichen mit einer geringfiigigen Inan-

spruchnahme der Einlagefazilitdt in Héhe von
0,6 Mrd € netto.

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei vom Eurosystem angebotenen stindi-
gen Fazilititen, die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitit, sind fiir die Bereit-
stellung bzw. Abschépfung von Liquiditdt bis
zum nichsten Geschéftstag konzipiert. Sie sig-
nalisieren den geldpolitischen Kurs, und ihre
Zinssidtze bilden die Ober- bzw. Untergrenze
fiir den Tagesgeldsatz. Der dadurch abgesteckte
Zinskorridor blieb im Jahr 2003 unverandert bei
200 Basispunkten symmetrisch um den HRG-
Mindestbietungssatz verteilt.

Die stindigen Fazilititen werden von den Ban-
ken im Allgemeinen aus zwei Griinden genutzt.

— Einerseits ist ein generelles Liquiditdtsun-
gleichgewicht, also eine generelle Unter-
oder Uberversorgung des gesamten Banken-
sektors im Verhéltnis zum gesamten Min-
destreserve-Soll, ein Grund fir die Inan-
spruchnahme der stdndigen Fazilitdten.
Wenn der Bankensektor diese Differenzen
ausgleichen muss, was in der Regel nur ge-
gen Ende einer Erfiillungsperiode vorkommt,
miissen die Banken in groBler Zahl auf die
stindigen Fazilititen zuriickgreifen. Die gro-
Beren Ausreifler in der unteren Grafik von
Abbildung 28 sind im Wesentlichen auf den
Ausgleich derartiger genereller Ungleichge-
wichte — also eine geballte Anspruchnahme
der standigen Fazilititen im Jahr 2003 — zu-
rlickzufiihren.

— Andererseits kann es vorkommen, dass ein-
zelne Institute die stdndigen Fazilitdten nut-
zen miissen, weil sie aufgrund unerwarteter
Zahlungsstrome gegen Geschéftsschluss —
also wenn der Geldmarkt nicht mehr liquide
ist — nicht anders disponieren kénnen. Der-
artige Fille sind in der Regel recht gleichma-
Big iiber die Erfiillungsperiode verteilt. Bei
Storungen der Zahlungssysteme konnen sie
mitunter durchaus stark ins Gewicht fallen;
am 3. Juli 2003 z. B. wurde die Spitzenrefi-
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nanzierungsfazilitdt im Rahmen von 7,7 Mrd €
beansprucht.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit wurde 2003
im Jahresdurchschnitt pro Tag in Hohe von
269 Mio € und die Einlagefazilitit in Hohe von
242 Mio € genutzt. Unter der Annahme, dass
die stindigen Fazilititen am letzten Tag der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode von zahlrei-
chen Banken genutzt werden, im restlichen Zeit-
raum aber nur von der einen oder anderen Bank,
ergibt sich folgende Verteilung: 49 Mio € gene-
relle und 221 Mio € individuelle Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt so-
wie 107 Mio € generelle und 135 Mio € indivi-
duelle Inanspruchnahme der Einlagefazilitit.

Insgesamt wurden die stindigen Fazilititen wie
schon 2002 in recht geringem Ausmalf bean-
sprucht, was fiir die Treffsicherheit der Progno-
sen liber die Hohe der autonomen Faktoren und
fiir die Effizienz des Interbankenmarkts spricht.

TEILNAHME DER GESCHAFTSPARTNER DES
EUROSYSTEMS AN GELDPOLITISCHEN
GESCHAFTEN

Das geldpolitische Instrumentarium ermdglich-
te auch im Jahr 2003 einem groflen Kreis von
Kreditinstituten die Teilnahme an den geldpoli-
tischen Geschéften des Eurosystems. Von den
6 593 Kreditinstituten des Euroraums, die Ende
2003 der Mindestreservepflicht unterlagen (ein
Riickgang von 5 % gegeniiber dem Vorjahr),
waren 2 149 (-7 %) zu den Offenmarktgeschaf-
ten zugelassen. Die Einlagefazilitit stand 3 083
Kreditinstituten (-5 %) zur Verfiigung, die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitidt 2 629 (-8 %).

Die durchschnittliche Beteiligung an den HRGs
und LRGs ist seit Mitte 2000 riicklaufig und
nahm auch im Jahr 2003 weiter ab. Bei den
HRGs gaben im Schnitt 267 Geschaftspartner
Gebote ab gegeniiber 307 im Jahr 2002. Bei den
LRGs ging die durchschnittliche Anzahl der
Bieter von 186 Geschiftspartnern auf 133 zu-
riick. Diese riickldufige Tendenz diirfte auf das
Zusammenspiel mehrerer Faktoren zuriickzu-
fiihren sein, wie die Wettbewerbssituation am
Interbankenmarkt, den Konsolidierungspro-
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zess im Bankensektor und die Konzentration
des Treasury-Managements innerhalb der ein-
zelnen Bankenkonzerne. Es gibt zudem keine
Anzeichen dafiir, dass die riickldufige Beteili-
gung an den HRGs und LRGs in den Euro-Lén-
dern zu Problemen bei der Versorgung des Ban-
kensektors mit Zentralbankgeld gefiihrt hitte.
An den Offenmarktgeschiften des Eurosystems
beteiligten sich im Berichtsjahr nach wie vor
mehr Geschiftspartner als an den Geschéften
jeder anderen Zentralbank.

MINDESTRESERVESYSTEM

Mit dem Mindestreservesystem, dem Kreditins-
titute im Euroraum unterliegen, bezweckt das
Eurosystem in erster Linie die Stabilisierung
der Geldmarktzinsen und die Schaffung bzw.
Verstiarkung einer strukturellen Liquiditéts-
knappheit. Das Mindestreserve-Soll richtet sich
nach der Hohe bestimmter Bilanzpositionen der
Kreditinstitute. Der stabilisierende Effekt er-
gibt sich dadurch, dass das Mindestreserve-Soll
lediglich im Durchschnitt der einmonatigen Er-
fullungsperioden® erreicht werden muss
(,,Durchschnittserfiillung®); so wird verhindert,
dass kurzfristige Liquiditdtsschocks voll auf
die kurzfristigen Zinsen durchschlagen.

Im Jahr 2003 ergaben sich 54 % des gesamten
Liquiditétsbedarfs des Bankensektors im Euro-
raum aus dem Mindestreserve-Soll, das im Jah-
resdurchschnitt bei 130,9 Mrd € lag, was einer
geringfligigen Zunahme um ca. 1 Mrd € gegen-
iiber dem Vorjahr entspricht. Das Mindestre-
serve-Soll bewegte sich dabei zwischen 128,9 Mrd €
(in der am 23. Mirz 2003 abgelaufenen Erfil-
lungsperiode) und 132,1 Mrd € (in der Erfil-
lungsperiode, die am 23. August 2003 endete).

Die Mindestreserveguthaben der Banken
schwankten wihrend des Jahres 2003 zwischen
89,1 Mrd € und 181,2 Mrd €, was darauf hin-
deutet, dass stets ein grofier Puffer fiir unerwar-
tete Liquiditétsabfliisse vorhanden war (siehe
Abbildung 28 obere Grafik). Hauptsdchlich
dank des Durchschnittserfiillungs-Systems

5 Seitdem 10. Marz 2004 ist die Erfiillungsperiode nicht mehr mit
einem Monat festgelegt, sondern variabel.



blieb die Volatilitit des EONIA auch im Jahr
2003 im internationalen Vergleich niedrig, vor
allem wenn man bedenkt, wie selten Offen-
marktgeschéfte durchgefiihrt werden. Die Stan-
dardabweichung der tiglichen Anderungen des
EONIA betrug 14 Basispunkte, 2 Basispunkte
mehr als im Vorjahr.

Im Berichtsjahr wurden pro Erfiillungsperiode
im Schnitt 19 VerstoBe gegen die Mindestreser-
vebestimmungen gezdhlt gegentiber 28 im Jahr
2002. Der tdgliche Fehlbetrag lag dabei bei
durchschnittlich 6,7 Mio €, im Vergleich zu
10,5 Mio € im Jahr 2002. In 58 % der Fille ging
es um relativ kleine Betrdge, mit Strafzinsen
von unter 500 €. Grobe Verstdfe gab es jedoch
auch; in sieben Féllen wurden Strafzinsen von
tiber 10 000 € verhingt.

EVALUIERUNG DES GELDPOLITISCHEN
INSTRUMENTARIUMS

Als Reaktion auf gelegentliche Verzerrungen in
den vergangenen Jahren beschloss der EZB-Rat
im Januar 2003, einige Elemente des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens des Eurosystems mit
Wirkung vom Mérz 2004 anzupassen:

— Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode be-
ginnt nun generell an dem Tag, an dem das
erste HRG nach der ersten EZB-Ratssitzung
im Monat (d. h. nach der Sitzung, bei der
turnusmafig der geldpolitische Kurs erortert
wird) abgewickelt wird. Dariiber hinaus gel-
ten neue Zinssétze fiir die stindigen Fazilita-
ten grundsdtzlich ab Beginn einer neuen
Mindestreserve-Erfiilllungsperiode.

— Die Laufzeit der HRGs wurde von zwei Wo-
chen auf eine Woche verkiirzt.

Als Folge dieser beiden MaBnahmen fallen
Zinserwartungen im Lauf der Erfiillungsperiode
nicht mehr ins Gewicht, weil Leitzinsdnde-
rungen generell erst mit der kommenden Erfiil-
lungsperiode wirksam werden und die Liquidi-
titslage in einer Erfiillungsperiode nicht mehr
auf die ndchste durchschldgt. Infolgedessen
sollte der Tagesgeldsatz innerhalb der einzelnen
Mindestreserveperioden kiinftig von Zinsdnde-

rungserwartungen unberiihrt bleiben. Ange-
sichts der generell neutralen Liquiditdtsmanage-
mentpolitik der EZB sollte der Tagesgeldsatz
damit nahe beim Mindestbietungssatz bleiben.
Das diirfte letztlich verhindern, dass spekula-
tive Uberlegungen das Bietungsverhalten der
Kreditinstitute bei den HRGs beeinflussen, und
damit zu einer Stabilisierung der Konditionen
fiihren, unter denen die Gebote abgegeben wer-
den.

Mit Riicksicht auf technische und gesetzliche
Vorlaufzeiten wurde beschlossen, dass die An-
derungen erst am 10. Midrz 2004 in Kraft treten
sollen.® Damit sich die Kreditinstitute problem-
los auf die Anderungen des geldpolitischen
Instrumentariums einstellen konnten, wurde
ausnahmsweise die Mindestreserve-Erfiillungs-
periode verlingert; in der Ubergangsphase dau-
erte sie vom 24. Januar bis zum 9. Mérz 2004.

REFINANZIERUNGSFAHIGE SICHERHEITEN
Samtliche Kreditgeschifte des Eurosystems
miissen laut ESZB-Satzung ausreichend besi-
chert sein. Das Besicherungsmodell des Euro-
systems ist darauf ausgelegt, das Eurosystem
vor Verlusten aus seinen geldpolitischen Ge-
schéften und Zahlungsverkehrstransaktionen zu
schiitzen (siehe Kasten 7). Es gewdhrleistet die
Gleichbehandlung der Geschéftspartner und
eine effiziente operative Abwicklung.

Angesichts der unterschiedlichen Struktur der
Finanzmirkte ist in den Euro-Léndern zur Besi-
cherung von Refinanzierungsgeschéften eine
breite Palette von Instrumenten zugelassen,
wobei zwischen Kategorie-1-Sicherheiten und
Kategorie-2-Sicherheiten unterschieden wird.
Diese Abgrenzung stellt keine Abstufung der
Sicherheiten im Hinblick auf ihre Eignung
zur Besicherung der verschiedenen Geschéfts-
arten dar, auBler dass der Einsatz von Kategorie-

6 Am 12. September 2003 wurde eine neue Verordnung (EZB/
2003/9) tiber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht ver-
abschiedet (ABl. L 250 vom 2.10.2003, S. 10-16). Auflerdem
wurde die Publikation ,,Die einheitliche Geldpolitik im Euro-
Wihrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren des Eurosystems® iiberarbei-
tet und neu aufgelegt (siehe Fuinote 1), wobei die neuen Bestim-

mungen ab dem 8. Mérz 2004 gelten.
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Abbildung 29 Zur Besicherung von Eurosystem-Kreditgeschiaften zugelassene
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1) Ausgenommen Wertpapiere internationaler und supranationaler Institutionen.
2) Von Banken emittierte Pfandbriefe und dhnliche Instrumente sowie unbesicherte Bankschuldverschreibungen eingeschlossen.

2-Sicherheiten bei endgiiltigen Kédufen und Ver-
kéufen (die derzeit nicht durchfiihrt werden) ei-
gentlich nicht vorgesehen ist. Zur Kategorie 1
zahlen marktfahige Schuldtitel, die einheitliche,
von der EZB festgelegte Zulassungskriterien
erfiillen. In die Kategorie 2 fallen Sicherheiten,
die fiir die nationalen Finanzmirkte und Ban-
kensektoren von besonderer Bedeutung sind;
die Zulassungskriterien dafiir werden von den
NZBen auf Basis von Mindeststandards der
EZB ausgearbeitet. Kategorie-2-Sicherheiten
konnen marktfdhige oder nicht marktfihige
Schuldtitel sowie Aktien sein.

Zu den Kategorie-1-Sicherheiten zdhlen in ers-
ter Linie Staatsanleihen bzw. von Landern und
Gemeinden begebene Schuldtitel und von Ban-
ken emittierte Pfandbriefe oder dhnliche Instru-
mente, die entweder durch Wohnungsbauhypo-
theken oder Schulden der 6ffentlichen Hand ge-
deckt sind. Auf diese zwei Wertpapierklassen
entfielen im Berichtsjahr 57 % bzw. 31 % aller
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Kategorie-1-Sicherheiten. Zur Kategorie 1 zéh-
len ferner unbesicherte Bankschuldverschrei-
bungen, Unternehmensanleihen und Asset-
Backed Securities (mit Ausnahme von Pfand-
briefen) — also Emissionen des privaten Sektors
—sowie Wertpapiere, die von internationalen
und supranationalen Institutionen begeben wur-
den (deren Anteil lag Ende 2003 bei knapp
2 %). Besonders der Anteil der Unternechmen-
sanleihen nahm im Jahr 2003 kontinuierlich zu.

Als Kategorie-2-Sicherheiten haben manche
NZBen neben marktfahigen Finanzinstrumenten
auch nicht marktfdhige Schuldtitel wie Bank-
kredite, Handelswechsel und hypothekarisch
gesicherte Solawechsel zugelassen.

Insgesamt waren Ende 2003 zur Besicherung
von Kreditgeschiften des Eurosystems Katego-
rie-1-Sicherheiten im Wert von 7 Billionen €
zugelassen (Ende 2002: 6,6 Billionen €, siehe
Abbildung 29); sie machten das Gros der refi-



Abbildung 30 Art der Besicherung von Eurosystem-Kreditgeschiften
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nanzierungsfihigen Sicherheiten aus (96 % am
Jahresende 2003). Der Gesamtbestand marktfa-
higer Kategorie-2-Sicherheiten blieb mit
261 Mrd € Ende 2003 gegeniiber 265 Mrd €
Ende 2002 stabil. (Angaben iiber den Gesamt-
wert der marktfihigen Kategorie2-Sicherheiten
sind nicht verfligbar.)

Alle Kreditgeschifte des Eurosystems werden
von den Geschéftspartnern mit Sicherheiten un-
terlegt, entweder durch Ubertragung der Eigen-
tumsrechte an den Sicherheiten (Kennzeich-
nungsverfahren) oder durch Verpfindung
(Pfandpoolverfahren).

Insgesamt hatten die Geschéftspartner Ende
2003 marktfahige Wertpapiere im Wert von
rund 750 Mrd € zur Besicherung ihrer Refinan-
zierungsgeschifte beim Eurosystem hinterlegt,
verglichen mit gut 700 Mrd € Ende 2002 (siehe
Abbildung 30).7

2001

2002 2003

Der Anteil der Bankwerte an den hinterlegten
marktfahigen Sicherheiten blieb mit 51 %
insgesamt stabil (zum Vergleich: 2002 waren es
52 %). Der Anteil der Staatspapiere blieb mit
rund 38 % ebenfalls anndhernd konstant. Hin-
gegen ist bei den Unternehmensanleihen eine
steigende Tendenz zu beobachten; ihr Anteil er-
hohte sich von 4 % Ende 2002 auf 6 % Ende
2003. Der auf nicht marktfdhige Bankforderun-
gen entfallende Anteil liegt seit fiinf Jahren re-
lativ unverdndert bei rund 4 %.

Die Geschiftspartner des Eurosystems konnen
zur Refinanzierung bei ihrer Zentralbank auf

Im Rahmen des Pfandpoolverfahrens hatten die Geschéaftspart-
ner Ende 2003 rund 650 Mrd € hinterlegt gegeniiber rund
600 Mrd € Ende 2002. Im Rahmen des Kennzeichnungsverfah-
rens, bei dem jede Transaktion einer bestimmten Sicherheit
zugeordnet werden kann, hatten die Geschiftspartner fiir Kre-
ditgeschifte des Eurosystems (geldpolitische Geschifte und
Geschifte zur Beschaffung von Innertagesliquiditdt) Sicher-
heiten im Wert von 107 Mrd € hinterlegt, im Vergleich zu

115 Mrd € Ende 2002.
m
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Kasten 7

RISIKOMANAGEMENT BEI GELDPOLITISCHEN GESCHAFTEN UND KREDITGESCHAFTEN IM RAHMEN
DES ZAHLUNGSVERKEHRS

Bei der Durchfithrung von geldpolitischen Geschiften und Kreditgeschéften im Rahmen des
Zahlungsverkehrs geht das Eurosystem das Risiko ein, dass ein Geschiftspartner seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommen kann. Das Eurosystem begegnet diesem Kreditrisiko,
indem es seine Geschiftspartner verpflichtet, die in Anspruch genommenen Kredite mit ange-
messenen Sicherheiten zu unterlegen.

Das System zur Risikosteuerung im Zusammenhang mit den geldpolitischen Geschéften des
Eurosystems setzt sich aus drei Hauptkomponenten zusammen: den Risikokontrollmanahmen
fiir Sicherheiten, den Bewertungsgrundsétzen und der Bonitatsbeurteilung von Sicherheiten.

Im Hinblick auf die Risikokontrolle wurde im Jahr 2003 ein neues Konzept von Bewertungsab-
schldgen ausgearbeitet, das eine bessere Differenzierung zwischen den einzelnen Arten von
Sicherheiten je nach ihren Liquiditétsrisikomerkmalen ermdglichen soll. Die Sicherheiten wer-
den Liquiditatskategorien zugeordnet, und zwar auf Basis verschiedener Liquiditdtsparameter
wie Unterschieden im Verlauf der Zinsstrukturkurve bei Anleiheemittenten vergleichbarer Bo-
nitdt, dem vorhandenen Material, dem durchschnittlichen Emissionsvolumen und der Geld-/
Brief-Spanne. Je nach Liquiditétskategorie kommen unterschiedliche Risikokontrollmafnah-
men bzw. Bewertungsabschlage zum Tragen.

Die neuen RisikokontrollmaBnahmen fiir Kategorie-1-Sicherheiten gelten seit Mdrz 2004. Die
wesentlichen Anderungen sind nachstehend kurz zusammengefasst:

— Kategorie-1-Sicherheiten werden in vier Liquiditdtskategorien eingeteilt, wobei fiir jede Ka-
tegorie ein eigenes System von Bewertungsabschlagen gilt.

Kategorie I Kategorie IT Kategorie I11 Kategorie IV
Schuldtitel von Schuldtitel von Traditionelle Pfandbriefe Asset-Backed Securities
Zentralstaaten Gemeinden und dhnliche Instrumente

und Landern

Schuldtitel von Jumbo-Pfandbriefe und Schuldtitel von
Zentralbanken dhnliche Instrumente Kreditinstituten
Schuldtitel von Institutionen Schuldtitel von
mit 6ffentlichem Unternehmen und
Forderauftrag sonstigen Emittenten

Schuldtitel von
supranationalen Institutionen

— Die Bewertungsabschldge wurden abhédngig von der Restlaufzeit im Hinblick auf eine gleich-
mafige Verteilung des Umlaufvolumens gestaffelt fiir sechs verschiedene Laufzeitkategorien
festgelegt, ndmlich bis zu 1 Jahr, 1-3 Jahre, 3—5 Jahre, 5-7 Jahre, 7—10 Jahre und tiber 10
Jahre. Zudem sind keine Sicherheitenmargen mehr anzuwenden, und die Schwellenwerte fiir
einen Margenausgleich wurden von 1,0 % auf 0,5 % herabgesetzt. Nach der Neufestlegung
der Bewertungsabschlage fiir refinanzierungsfiahige Kategorie-1-Sicherheiten wurden aus
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Kohérenzgriinden auch fiir Kategorie-2-Sicherheiten die Sicherheitsmargen gestrichen und

die neuen Laufzeitkategorien eingefiihrt.

— Die Bewertungsabschlage, die fiir Kategorie-2-Sicherheiten gelten, sind speziell auf das
Risikoprofil dieser Vermdgenswerte abgestimmt und mindestens ebenso streng wie die Ab-
schlédge fiir Kategorie-1-Sicherheiten. Die Staffelung der Bewertungsabschlége fiir Sicher-
heiten der Kategorie 2 nach Liquiditdtskategorien und verschiedenen Instrumentenparame-
tern in vier Gruppen — Aktien, marktfidhige Schuldtitel mit begrenzter Liquiditdt, Schuldtitel
mit eingeschrankter Liquiditdt und besonderen Merkmalen sowie nicht marktfahige Schuldti-

tel — wurde beibehalten.

Sicherheiten zuriickgreifen, die sie in einem an-
deren Land des Eurogebiets hinterlegt haben.
Bis Ende 2003 stieg der Anteil der grenziiber-
schreitend nutzbaren Sicherheiten an den
insgesamt fiir Kreditgeschifte des Euroraums
von den Geschiftspartnern hinterlegten Sicher-
heiten auf 40 % gegeniiber 33 % Ende 2002. Die
Tendenz war in allen Kategorien steigend,
besonders jedoch bei Bankwerten und Unter-
nehmensanleihen (siehe Abschnitt 2.3 dieses
Kapitels).

Die EZB fiihrt eine zentrale Datenbank tiber
samtliche fiir Kreditgeschifte des Eurosystems
zugelassenen Sicherheiten, wie von den NZBen
hinsichtlich der Emissionen an ihren nationalen
Mirkten gemeldet, und macht diese Informati-
onen in Form eines Gesamtverzeichnisses auf
ihrer Website zugédnglich. Sobald Sicherheiten
in diesem — taglich aktualisierten — Verzeichnis
erfasst sind, gelten sie im Rahmen von Kredit-
geschiften des Eurosystems als refinanzie-
rungsfihig. Im Jahr 2003 verbesserte das Euro-
system die Qualitét, Effizienz und Zuverléssig-
keit dieser Serviceleistung fiir die Geschafts-
partner des Eurosystems. Auflerdem wurde das
Verzeichnis um eine Emittenten- und Wertpa-
pierklassifizierung im Sinne der seit Mérz 2004
geltenden neuen Rahmenbedingungen fiir Risi-
kokontrolle erweitert (siche Kasten 7).

EIN EINHEITLICHES VERZEICHNIS VON
SICHERHEITEN

In den ersten fiinf Jahren der dritten Stufe der
WWU konnten die Geschéftspartner zur Besi-
cherung der geldpolitischen Geschifte des Eu-

rosystems und zur Beschaffung von Innertages-
liquiditdt ein breite Palette an Sicherheiten nut-
zen. Allerdings konnten die Wettbewerbs-
gleichheit und die Transparenz unter der Hete-
rogenitét der Sicherheiten leiden, die in den Ka-
tegorie-2-Verzeichnissen der einzelnen Euro-
Léander erfasst sind. Das Eurosystem priift des-
wegen, ob und wie sich diese Heterogenitit ver-
ringern liefe und unter welchen Bedingungen
eine Zusammenfithrung der beiden Sicherhei-
tenkategorien in ein einheitliches Verzeichnis
moglich wire.

Im Juni 2003 leitete das Eurosystem ein 6ffent-
liches Konsultationsverfahren iber den Sicher-
heitenrahmen des Eurosystems ein, bei dem die
Marktteilnehmer Verbesserungen anregen
konnten. Im Wesentlichen schlug das Eurosys-
tem die schrittweise Umstellung auf ein einheit-
liches Verzeichnis refinanzierungsfahiger
Sicherheiten vor, wobei die bereits als refinan-
zierungsfihig anerkannten Kategorie-1-Sicher-
heiten zur Gdnze iibernommen werden sollten.
Zur Diskussion gestellt wurde, ob die wichtigs-
ten Kategorie-2-Sicherheiten ebenfalls einbezo-
gen werden sollten und ob dariiber hinaus im
EWR begebene Euro-Schuldtitel von Emittenten
mit Sitz in einem G-10-Land auBerhalb des
EWR als refinanzierungsfihig anerkannt wer-
den sollten.

Es wurden zahlreiche Stellungnahmen abgege-
ben, unter anderem von einzelnen Banken,
Marktorganisationen und einigen nationalen
bzw. supranationalen Bankenverbdnden. Der
Vorschlag, auf ein einheitliches Verzeichnis der
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refinanzierungsfihigen Sicherheiten umzustel-
len, wurde fast durchweg begriifit, vor allem,
weil sich die Geschédftspartner von einem har-
monisierten Sicherheitenrahmen gleiche Wett-
bewerbsbedingungen versprechen. Die Markt-
teilnehmer fithrten an, dass angesichts der ver-
starkten Nutzung von Sicherheiten am Markt
(z. B. bei besicherten Kredit- und Repogeschif-
ten und fiir das Continuous Linked Settlement
(CLS, siehe Kapitel 3 Abschnitt 4) grundsitz-
lich mehr Sicherheiten zur Refinanzierung zu-
gelassen werden sollten. Einige Marktteilneh-
mer betonten, dass es wichtig wire, alle Arten
von Sicherheiten, die derzeit von einzelnen
NZBen in der Kategorie 2 zugelassen sind, eu-
roraumweit zu akzeptieren. Andere regten die
Erweiterung um zusidtzliche Sicherheitenkate-
gorien an (z. B. wurde vorgeschlagen, dass
mehr ,,ausldndische Sicherheiten wie Schuldti-
tel in Fremdwéhrungen als refinanzierungsfihig
gelten sollten).

Das Eurosystem ist sich dessen bewusst, dass
eine etwaige Anderung des Besicherungsmo-
dells nach erfolgter entsprechender Beschluss-
fassung nur schrittweise und im Lauf eines
mehrjdhrigen Prozesses umgesetzt werden
kann. SchlieBlich zieht dies sowohl bei den
Zentralbanken des Eurosystems als auch bei den
Geschiftspartnern eine Anderung der operati-
ven Systeme und Verfahren nach sich; in eini-
gen Landern werden auch rechtliche Anpassun-
gen vonndten sein.

KONTAKTGRUPPEN
Als Forum zum Meinungsaustausch iiber
Marktentwicklungen, Marktstrukturfragen,

Handelspraktiken sowie verfahrenstechnische
Fragen bei der Abwicklung von Geld- und De-
visenmarktgeschéften nutzte die EZB auch im
Berichtsjahr verschiedene Kontaktgruppen, wie
die Money Market Contact Group (MMCG)
und die Foreign Exchange Contact Group
(FXCQ), die beide 1999 gegriindet wurden, so-
wie die im Jahr 2002 eingesetzte Operations
Managers Group (OMG). Im Mittelpunkt der
Diskussionen der MMCG mit Marktteilneh-
mern standen die im Jahr 2002 durchgefiihrte
Analyse des Euro-Geldmarkts, der europdische
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Repomarkt, die ACI-Initiative im Zusammen-
hang mit kurzfristigen Wertpapieren (Short-
Term European Paper — STEP; siehe Kapitel 3
Abschnitt 3) und das Konsultationsverfahren
der EZB zum Sicherheitenrahmen des Eurosys-
tems. Auf FXCG-Ebene wurden u. a. Fort-
schritte beim neu aufgebauten CLS-System und
Entwicklungen im elektronischen Handel dis-
kutiert sowie eine Uberpriifung der Marktprak-
tiken angedacht.

1.2 DEVISENGESCHAFTE

Im Jahr 2003 fihrte die EZB keine Interventi-
onen am Devisenmarkt durch.

Im Rahmen der Vereinbarung zwischen der
EZB und dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), wonach der IWF fiir die EZB Sonderzie-
hungsrechte (SZR) von anderen SZR-Inhabern
kaufen bzw. an sie verkaufen kann, wurde im
Jahr 2003 eine Transaktion abgewickelt.

1.3 INVESTITIONSTATIGKEIT

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Durch die Verwaltung der Wahrungsreserven
der EZB soll sichergestellt werden, dass die
EZB stets tiber gentigend liquide Mittel verfiigt,
um gegebenenfalls auf Beschluss des EZB-Rats
Devisenmarktinterventionen durchfithren zu
konnen. Daher sind Liquiditdt und Sicherheit
die wichtigsten Anlagekriterien. Unter Beach-
tung dieser Vorgaben sind die Wahrungsreser-
ven so ertragreich wie moglich anzulegen. In
Form verschiedener Regeln und Verfahren ein-
gebaute Informationsschranken (Chinese Wall)
sollen die Weitergabe von Insiderinformationen
verhindern, etwa durch die Unterbindung des
Informationsflusses zwischen Stellen, die fiir
die Durchfithrung der Geldpolitik zustindig
sind, und Stellen, die mit der Verwaltung der
Wihrungsreserven und Eigenmittel der EZB be-
traut sind.

Ende 2003 verfiigte die EZB per saldo iiber
Wihrungsreserven in Héhe von 38,3 Mrd € ge-



geniiber 43,2 Mrd € Ende 2002. Die Differenz
ergibt sich aus Zinsertrigen und Anderungen im
Marktwert des Portfolios aufgrund der Abwer-
tung des US-Dollar. Im Bedarfsfall kann die
EZB nach Mafigabe der gemeinschaftlichen Se-
kundirgesetzgebung von den NZBen die Uber-
tragung weiterer Wahrungsreserven einfor-
dern.’

Die Wihrungsreserven der EZB sind in erster
Linie in US-Dollar, aber auch in japanischen
Yen, Gold und SZR angelegt. Die vom EZB-Rat
festgelegte Gewichtung beruht auf Analysen
zur optimalen Wéahrungsstreuung und den vor-
aussichtlichen operativen Anforderungen. An-
derungen sind moglich, wenn dies dem EZB-
Rat zweckméaBig erscheint. Die Goldbestdnde
der EZB werden gemafl dem Goldabkommen
der Zentralbanken vom 26. September 1999,
das am 8. Mérz 2004 erneuert wurde, nicht aktiv
bewirtschaftet.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
dem gezeichneten Kapital und den Mitteln der
Allgemeinen Reserve; es dient als Riicklage zur
Abdeckung etwaiger Verluste der EZB. Als
Anlageziel wird langfristig eine Verzinsung
iber dem durchschnittlichen Hauptrefinanzie-
rungssatz der EZB angestrebt.

Ende 2003 verfiigte die EZB iiber Eigenmittel in
Hoéhe von netto 5,9 Mrd € gegeniiber 5,6 Mrd €
Ende 2002. Die Differenz ergibt sich aus Zins-
ertrigen und Marktwertdnderungen des Kapi-
talstocks. Im Jahr 2003 wurden weitere Diver-
sifikationsmoglichkeiten zur Ertragssteigerung
gepriift.

RISIKOMANAGEMENT

Das Risikosteuerungssystem der EZB dient der
Messung, Uberwachung und Meldung simt-
licher Risiken, die sich aus der Durchfiihrung der
Finanzgeschifte fiir die EZB selbst bzw. fiir die
zwOlf NZBen des Eurosystems ergeben, wenn
sie im Namen der EZB tdtig sind. Zur Risiko-
steuerung bei den Devisengeschiften der EZB
und ihrer Eigenmittelverwaltung stiitzt sich die
EZB auf ein integriertes Dreisdulenmodell be-

stehend aus a) Risikokennzahlen und -vor-
schriften, b) Anlageperformance-Analysen und
ein darauf aufbauendes Berichtswesen und
c¢) Analyserichtlinien zur Portfoliostrukturie-
rung.

Bei der EZB werden tidglich die aktuellen
Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisikowerte er-
mittelt und mit den vorgegeben Risikoparame-
tern abgeglichen. Dabei wurden im Jahr 2003
keine nennenswerten Probleme festgestellt. Der
Schwerpunkt der Uberwachung verlagerte sich
zunehmend darauf, das passende Liquiditats-
profil der Investitionen sicherzustellen. Fiir die
Wihrungsreserven der EZB wurden formal Li-
quiditdtslimite eingefiihrt, damit gewdhrleistet
ist, dass in ausreichender Hohe Barmittel oder
sehr liquide Wertpapiere gehalten werden. Ein
klar strukturiertes Berichtswesen sorgt dafiir,
dass bei VerstoBen gegen diese oder andere Li-
mite entsprechende GegenmafBinahmen getroffen
werden. Im Jahr 2003 wurden die Abldufe zur
Uberpriifung der Richtigkeit der tdglichen
Marktpreisbewertung verbessert (Wertpapier-
kurse werden fiir Bewertungszwecke téglich er-
hoben).

Im Zuge der Risikosteuerung wird vor allem die
Wertentwicklung der jeweiligen Anlageportfo-
lios gemessen und analysiert. Derzeit ist allein
die Verwaltung der Wahrungsreserven auf 24
verschiedene Portfolios aufgeteilt, da jede NZB
im Euroraum zwei Devisenportfolios fiir die
EZB verwaltet. Die Methoden zur Performance-
Analyse — d. h. zur Analyse der Ertragsentwick-
lung in Relation zu den Benchmarks der Anla-
gepolitik der EZB — wurden im Jahr 2003 weiter
ausgebaut, um den Portfoliomanagern entspre-
chende Riickmeldungen geben zu kdnnen. Um
detailliertere Aussagen treffen zu konnen, wer-
den die Daten iiber einen ldngeren Zeitraum hin-
weg aggregiert. Die allgemeine Ertragsbeurtei-
lung sowie die Messung der relativen Perfor-
mance der Portfolios im Vergleich mit den je-
weiligen Benchmarks ist eine wertvolle Ent-

8 Verordnung (EG) Nr. 1010/2000 des Rates vom 8. Mai 2000 iiber
die Einforderung weiterer Wahrungsreserven durch die Euro-
péische Zentralbank (ABI. L 115 vom 16.5.2000, S. 2-3).
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scheidungshilfe im Hinblick auf Anpassungen
der allgemeinen Anlagepolitik.

Die Portfoliostrukturierung schlieflich bezieht
sich auf den Planungsprozess zur Aufteilung
der anzulegenden Mittel auf verschiedene Anla-
geformen, um unter Beriicksichtigung des An-
lageziels die Ertrags-/Risiko-Relation zu opti-
mieren. Mit der Festlegung der strategischen
Benchmarks der EZB wird der Grundstein fiir
den Anlageertrag gelegt. Die Benchmarks wer-
den unter dem Aspekt der langfristigen Risiko-/
Ertrags-Préiferenzen der EZB gewdhlt. Als Ent-
scheidungshilfe fiir die Festsetzung der Bench-
marks entwickelte die EZB im Jahr 2003 ein
6konometrisches Modell, mit dem sich die zu
erwartenden Ertrdge ableiten lassen. Dariiber
hinaus wurden alternative Optimierungsmetho-
den eingesetzt, um die Analysegiite zu verbes-
sern.
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2 ZAHLUNGSVERKEHRS-

UND WERTPAPIER-

ABWICKLUNGSSYSTEME

Das Eurosystem stellt eine Zahlungs- und Wert-
papierabwicklungsinfrastruktur bereit mit
dem Ziel, das reibungslose Funktionieren von
Zahlungsverkehrssystemen zu fordern. So ent-
wickelte es gemdl seinem gesetzlichen Auftrag
TARGET,’ ein Echtzeit-Bruttosystem fiir die
Abwicklung von Euro-Grofbetragszahlungen.
Uber TARGET verarbeitete Zahlungen werden
auf Zentralbankkonten verbucht und in Zentral-
bankgeld abgewickelt, wodurch das Risiko von
folgenschweren Storungen fiir das gesamte Fi-
nanzsystem sehr gering gehalten wird. In den
letzten Jahren wurde TARGET erweitert und
verbessert, und es ist geplant, mit TARGET?2
eine nichste Systemgeneration zu entwickeln.

Im Wertpapierabwicklungsbereich bieten das
Eurosystem und der Markt verschiedene Mog-
lichkeiten fir die grenziiberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten. Die Inanspruchnahme
dieser Mechanismen steigt mit der zunehmen-
den Integration der EU-Mairkte.

2.1 DASTARGET-SYSTEM

Das TARGET-System setzt sich aus den 15 na-
tionalen Zahlungssystemen der EU-Mitglied-
staaten sowie dem Zahlungsverkehrsmechanis-
mus der EZB und einer Interlinking-Kompo-
nente zur Verarbeitung grenziiberschreitender
Zahlungen zusammen. TARGET leistete auch
im Jahr 2003 seinen Beitrag zur Integration
des Euro-Geldmarkts. Da das Eurosystem
TARGET zur Abwicklung seiner Kreditge-
schifte verwendet, spielte das System weiter-
hin eine wichtige Rolle fiir die reibungslose
Durchfithrung der einheitlichen Geldpolitik.
TARGET ermdglicht eine flichendeckende
Echtzeitabwicklung in Zentralbankgeld und bie-
tet sich damit auch fiir eine Vielzahl anderer
Zahlungen an.

Der TARGET-Betrieb verlief im Berichtsjahr
reibungslos und erfolgreich. Im Einklang mit
der Zielsetzung des Eurosystems, die Zahlungs-
abwicklung in Zentralbankgeld zu forcieren,
setzte sich der Trend zur verstirkten Abwick-
lung von Euro-GroBbetragszahlungen iiber

TARGET fort. So wurden im Jahr 2003 wert-
méBig 87 % aller Euro-GroB3betragszahlungen
iber TARGET abgewickelt. Das System steht
fiir simtliche Interbankiiberweisungen in Euro
innerhalb einzelner EU-Mitgliedstaaten und
zwischen EU-Mitgliedstaaten — auch jenen, die
den Euro noch nicht eingefiihrt haben — zur Ver-
fiigung. Im Berichtsjahr zdhlte TARGET 3 351
Teilnehmer; die Anzahl der adressierbaren Ban-
ken und Zweigstellen belief sich weltweit auf
43 450.

DER TARGET-BETRIEB

Im Jahr 2003 wurden im Tagesdurchschnitt
261208 Zahlungen im Gesamtwert von
1 650 Mrd € iiber TARGET abgewickelt. Das
Transaktionsvolumen stieg somit gegeniiber
dem Vorjahr um 3 %, wéahrend sich der Trans-
aktionswert um 6 % erhdhte.

Im Berichtsjahr machten Zahlungen zwischen
Mitgliedstaaten wertmafig 33 % (2002: 31 %)
und stiickzahlméBig 23 % (2002: 21 %) aller
TARGET-Transaktionen aus. Der Anteil der In-
terbankzahlungen belief sich dabei wertméafig
auf 95 % und stiickzahlméBig auf 52 %; die iib-
rigen Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten wa-
ren Kundenzahlungen. Interbank- bzw. Kun-
denzahlungen zwischen Mitgliedstaaten hatten
einen durchschnittlichen Wert von 17 Mio €
bzw. 0,8 Mio €. Weitere Informationen dazu
sind Tabelle 12 zu entnehmen.

Im Jahr 2003 lag die Verfiigbarkeit von TAR-
GET, d. h. die Méglichkeit einer storungsfreien
Nutzung des Systems innerhalb der Offnungs-
zeiten, bei insgesamt 99,79 %. Mithilfe des
2003 verbesserten TARGET-Informationssys-
tems, kurz TIS, konnen sich TARGET-Anwen-
der ausfiihrlich und rechtzeitig tiber etwaige
Stérungen informieren.

9 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer (Transeuropdisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-

Express-Uberweisungssystem).
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Tabelle 12 TARGET-Zahlungen "

Veriinderung

Stiickzahl in%

TARGET-Zahlungen
insgesamt
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
zwischen
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt

2002 2003

64519 000
253016

66 608 00 3
261208 3

50785315
199 158

51354924 1
201392 1

13733 685
53858

15253 076 11
59816 11

Wart
(Mrd €)

TARGET-Zahlungen
insgesamt
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl
Tagesdurchschnitt
TARGET-Zahlungen
zwischen
Mitgliedstaaten
Gesamtzahl 123 721 136 878 11
Tagesdurchschnitt 485 537 11

Veriinderung

2002 2003 in%

395635
1552

420 749 6
1650 6

271914
1066

283 871 4
1113 4

Quelle: EZB.
1) Anzahl der Geschiftstage 2002 und 2003: 255 Tage.

KRITERIEN FUR SYSTEMRELEVANTE ZAHLUNGEN
INTARGET

Angesichts der besonderen Bedeutung von
TARGET fiir den Markt und seiner groflen
Reichweite setzt das reibungslose Funktionie-
ren des Systems angemessene Schutzmafinah-
men gegen eine breite Palette von Gefahren
voraus. Sicherheitsfragen miissen daher im
TARGET-Verbund entsprechend behandelt
werden. Schon seit der TARGET-Entwick-
lungsphase stehen Methoden zur Risiko-
einschiatzung zur Verfligung. Das bestehende
Risikomanagement-Verfahren wurde im Be-
richtsjahr grundlegend iiberarbeitet; dem neuen
TARGET-Risikosteuerungssystem (TARGET
Risk Management Framework) liegen interna-
tionale Standards zugrunde.

EIB
Jahresbericht
2003

Bei einer Storung des Normalbetriebs ist es von
grofiter Wichtigkeit, dass die unverziigliche
Durchfiihrung systemrelevanter Zahlungen ge-
wihrleistet ist, um der Gefahr eines Systemrisi-
kos entgegenzuwirken. Die TARGET-Notfall-
mafBnahmen wurden im Hinblick auf diese An-
forderung weiter optimiert. Im Zuge mehrerer
Tests zwischen den Zentralbanken (mitunter
waren auch Geschiftsbanken eingebunden)
wurden im Berichtsjahr die Operabilitdt und In-
teroperabilitdt aller Notfallmanahmen iber die
gesamte TARGET-Prozesskette hinweg iiber-
priift.

Das Eurosystem ist demzufolge heute besser in
der Lage, das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme und Finanzmaérkte im Krisen-
fall sicherzustellen.

SONSTIGE ANDERUNGEN

Anderungen im SWIFT-Kommunikationsnetz,
z. B. die Migration auf SWIFTNet FIN, sind fiir
simtliche Anwender verpflichtend. Bei den
TARGET-Komponenten miissen die Verdnde-
rungen bis Ende 2004 umgesetzt werden; inner-
halb dieser Frist ist der Zeitpunkt allerdings frei
wihlbar.

NACHTVERARBEITUNG

Im Jahr 2003 reagierte das Eurosystem auf den
Trend im Wertpapierabwicklungsbereich, die
Verarbeitung von Wertpapieriibertrdgen in die
Nachtstunden zu verlagern. Bei der Nachtverar-
beitung werden von den Betreibern von Wertpa-
pierabwicklungssystemen einige Aktivitdten
vorgezogen, die normalerweise erst am folgen-
den Geschiftstag durchgefiihrt wiirden. Der
nichstfolgende Geschiftstag bleibt allerdings
als Valutierungstag fiir solche Transaktionen
bestehen. Die Nachtverarbeitung hat den Vor-
teil, dass die Teilnehmer von Wertpapierab-
wicklungssystemen morgens bei Geschiftsbe-
ginn iiber ihre tatsdchlichen Kassa- und Wert-
papierbestdnde informiert sind.

Einer speziellen Marktanforderung folgend be-
willigte der EZB-Rat ein Modell, das die grenz-
iiberschreitende Ubertragung von Zentralbank-
geld im Rahmen der Nachtverarbeitung fiir sol-



che Teilnehmer unterstiitzt, die ihren Sitz nicht
im selben Land haben wie das System, an dem
sie teilnehmen. Dieses vom Eurosystem entwi-
ckelte Modell, dessen Umsetzung interessierten
NZBen freistehen soll, beruht auf bilateralen
Garantien zwischen den Zentralbanken des
Euroraums. Die Garantien werden jeweils zwi-
schen den beiden NZBen abgegeben, in deren
Land das Abwicklungssystem und der auslandi-
sche Teilnehmer ihren Sitz haben. Dadurch kon-
nen Teilnehmer die bei ihrer jeweiligen Heimat-
zentralbank gehaltenen Guthaben fiir die Nacht-
verarbeitung in einem Wertpapierabwicklungs-
system auferhalb ihres Heimatlands nutzen.

DIALOG MIT TARGET-ANWENDERN UND
BETREIBERN VON RTGS-SYSTEMEN IN ANDEREN
WAHRUNGSRAUMEN

Das ESZB pflegt enge Kontakte zu TARGET-
Anwendern um sicherzustellen, dass deren An-
liegen entsprechend beriicksichtigt werden. Wie
schon in den Vorjahren kam es auch 2003 zu
regelmiBigen Zusammenkiinften von Vertretern
der Zentralbanken in der EU und nationaler
TARGET-Anwendergruppen. Daneben wurden
in gemeinsamen Sitzungen der TARGET Ma-
nagement Working Group (TMWG) des ESZB
und der TARGET Working Group (TWG)
des europdischen Bankensektors Fragen zum
TARGET-Betrieb erortert. Mit strategischen
Themen befasste sich die Kontaktgruppe fiir
strategische Fragen im Euro-Zahlungsverkehr
(Contact Group on Euro Payments Strategy —
COGEPS), der hochrangige Fiithrungskrifte
von Geschifts- und Zentralbanken angehdren.

Als Betreiber eines der weltweit grofiten RTGS-
Systeme unterhédlt das Eurosystem enge
Kontakte zu den RTGS-Systembetreibern in
anderen Wihrungsrdumen. Angesichts der
wachsenden Verflechtungen, z. B. infolge von
Continuous Linked Settlement (CLS)-Geschaf-
ten, wird es als sinnvoll erachtet, operationale
Fragen gemeinsam zu diskutieren.

2.2 TARGET2

Die derzeitige TARGET-Architektur wurde
1994 festgelegt; im Vordergrund stand dabei
die Uberlegung, vorhandene Infrastrukturen mit
geringstmoglichem Harmonisierungsaufwand
zu einem Verbund zusammenzuschlieBen. Auf
diese Weise konnte am besten gewéhrleistet
werden, dass das System rechtzeitig zum Be-
ginn der WWU betriebsbereit war. Angesichts
der zunehmenden Finanzintegration im Euro-
Wihrungsgebiet und der immer &dhnlicher
werdenden funktionalen Anforderungen der
TARGET-Nutzer muss das System jedoch aus-
gebaut und verbessert werden.

Am 24. Oktober 2002 beschloss der EZB-Rat
Grundsitze, die seither fiir die Vorbereitungen
auf das TARGET2-System richtungweisend
sind. Das neue TARGET-System muss a) ein
weitgehend harmonisiertes Leistungsspektrum
aufweisen, b) eine systemweit einheitliche
Preisstruktur fiir diese harmonisierten Leistun-
gen bieten und c¢) Kosteneffizienz gewéhrleis-
ten. Gleichzeitig bleiben die NZBen in den je-
weiligen Mitgliedstaaten sowohl fiir die Ge-
schéftsbeziehungen mit den Kreditinstituten als
auch fiir die Fiihrung ihrer Zentralbankkonten
zustdndig. Die technische Infrastruktur von
TARGET?2 stellt den Zentralbanken die Nut-
zung einer Gemeinschaftsplattform in Aussicht,
die die von ihnen gebotenen RTGS-Dienste fiir
Banken unterstiitzt.

Das TARGET2-Projekt gliedert sich in drei
Hauptabschnitte: die Projektvorbereitungspha-
se, die Projektphase an sich und die Test- und
Probebetriebsphase. Das Berichtsjahr stand im
Zeichen der Projektvorbereitungsphase, in der
drei grole Themenkomplexe erarbeitet werden
mussten, bevor 2004 mit der technischen Ent-
wicklungsarbeit begonnen werden konnte.
Erstens galt es, die Kernleistungen und -funk-
tionen von TARGET?2 festzulegen (z. B. Zah-
lungs- und Abwicklungsdienste, Schnittstellen,
Liquiditdtssteuerung, Informationsdienste, Auf-
rechterhaltung des Systembetriebs und Sicher-
heit). Zweitens ging es bei Fragen der Kosten-
und Preisstruktur hauptsdchlich darum, eine
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einheitliche Kostenmethodik fiir TARGET2
auszuarbeiten. Drittens waren insbesondere
Fragen zur Gemeinschaftsplattform zu kldren.

Hinsichtlich der Definition der Kernleistungen
und -funktionen von TARGET?2 leitete das Eu-
rosystem im Dezember 2002 in einem ersten
Schritt ein 6ffentliches Konsultationsverfahren
ein, um sidmtliche TARGET-Anwender zur
grundsitzlichen Konzipierung des Systems und
zu dessen Leistungsspektrum zu befragen.'
Eine Zusammenfassung der Stellungnahmen
und die einzelnen Beitrdge wurden am 14. Juli
2003 auf der Website der EZB verdffentlicht.!
Alle Konsultationsteilnehmer begriifiten die
Initiative des Eurosystems, die Funktionalitét
und Leistungsfédhigkeit von TARGET zu ver-
bessern. Dariiber hinaus betonte der Banken-
sektor die Bedeutung der Einbindung von
Anwendern in das TARGET2-Projekt.

Das ESZB wird den Bankensektor auch im wei-
teren Projektverlauf zu relevanten TARGET2-
Fragen konsultieren. Auf Basis der im Zuge der
6ffentlichen Konsultation eingegangenen Stel-
lungnahmen wurden Merkmale und Funktiona-
litdt von TARGET?2 definiert. Die gegenwir-
tigen Vorbereitungen zielen zudem darauf ab
sicherzustellen, dass das kiinftige TARGET2-
System die Grundprinzipien fiir wichtige Zah-
lungsverkehrssysteme 2 zur Génze erfiillt; die-
se waren vom EZB-Rat als Mindeststandards
verabschiedet worden.

Im Rahmen des zweiten Moduls der Projektvor-
bereitung galt es, eine fiir alle Zentralbanken
verbindliche gemeinsame Kostenmethodik fiir
TARGET?2 auszuarbeiten. Diese soll als Grund-
lage fiir die Bestimmung der TARGET2-weiten
Preisstruktur dienen sowie zur Beurteilung der
Frage, ob dem Grundsatz der Kostendeckung
Rechnung getragen wird.

Im Zuge des dritten Moduls, das hauptsidchlich
Fragen zur Gemeinschaftsplattform betrifft, ko-
ordiniert die EZB die Gespriche zwischen den
an einer Teilnahme an dieser Plattform interes-
sierten Zentralbanken. Das Eurosystem hat
begonnen, sich mit Fragen zur Fithrungs- und
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Verwaltungsstruktur sowie zur Finanzierung
der Gemeinschaftsplattform zu befassen. Die
Banca d’Italia, die Banque de France und die
Deutsche Bundesbank haben eine gemeinsame
Initiative zur Entwicklung dieser Plattform ge-
startet.

Im Jahr 2004 soll zusdtzlich zu diesen drei Mo-
dulen eine entsprechende Projektorganisation
eingerichtet werden, um einerseits eine effizien-
te Durchfiihrung der Entwicklungsarbeit in der
Projektphase und andererseits eine angemes-
sene Einbeziehung der an der Teilnahme an der
Gemeinschaftsplattform interessierten Zentral-
banken (einschlieBlich gewisser Steuerungsme-
chanismen) sicherzustellen. Ziel der Vorberei-
tungen des ESZB ist es, dass TARGET2 am
2. Januar 2007 seinen Betrieb aufnimmt. Da
diese Frist sehr knapp bemessen ist, soll zu
einem spiteren Zeitpunkt wihrend der Projekt-
vorbereitungsphase eine weitere Machbarkeits-
studie durchgefiihrt werden.

2.3 DIE GRENZUBERSCHREITENDE NUTZUNG
REFINANZIERUNGSFAHIGER SICHERHEITEN

Refinanzierungsfihige Sicherheiten kdnnen
iiber das Korrespondenzzentralbank-Modell
(CCBM) oder iiber zugelassene Verbindungen
zwischen Wertpapierabwicklungssystemen in
der EU grenziiberschreitend zur Besicherung
aller Arten von Kreditgeschiften des Eurosys-
tems genutzt werden. Wihrend das Korrespon-
denzzentralbank-Modell vom Eurosystem be-
trieben wird, handelt es sich bei den zugelasse-
nen Verbindungen um vom Markt initiierte Lo-
sungen.

Der Wert der vom Eurosystem gehaltenen
grenziiberschreitenden Sicherheiten erhohte
sich von 234 Mrd € im Dezember 2002 auf

10 Siehe EZB, TARGET2: Grundsétze und Struktur, Dezember
2002.

11 Sieche EZB, Zusammenfassung der Stellungnahmen zu
TARGET2: Grundsitze und Struktur, Juli 2003.

12 Siehe BIZ, Bericht des Ausschusses fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme, Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrs-
systeme, die fiir die Stabilitat des Finanzsystems bedeutsam sind,
Januar 2001.



305 Mrd € im Dezember 2003, sodass sich der  voranschreitende Integration der Finanzmaérkte
Anteil der grenziiberschreitenden Sicherheiten im Euroraum wider. Folglich halten Geschéfts-
an den vom Eurosystem insgesamt hereinge- partner in ihren Portfolios vermehrt Sicherhei-
nommenen Sicherheiten am Ende des Berichts- ten, die in anderen Euro-Lindern aufbewahrt

jahrs auf 40 % belief. Dieser Wert spiegelt die  werden.

VON DER BANKENVEREINIGUNG DER EUROPAISCHEN UNION, DER EUROPAISCHEN SPARKASSEN-
VEREINIGUNG UND DER EUROPAISCHEN VEREINIGUNG DER GENOSSENSCHAFTSBANKEN
BESCHLOSSENE OPTIMALE VERFAHREN (BEST PRACTICES) FUR MARKTTEILNEHMER, DIE AN CCBM-
GESCHAFTEN BETEILIGT SIND

1) Depotbanken tragen dafiir Sorge, dass ihre Kunden iiber die Regelungen und Verfahren fiir
Zahlungsanweisungen im Rahmen des Korrespondenzzentralbank-Modells informiert wer-
den. Diese Regelungen und Verfahren beruhen so weit wie moglich auf den offiziellen loka-
len Marktgepflogenheiten. Kunden miissen diese Regelungen und Verfahren befolgen, um
eine ziigige und effiziente Abwicklung ihrer Instruktionen zu gewéhrleisten.

2) Die Abwicklung von CCBM-Instruktionen sollte, sofern mdglich, automatisiert erfolgen. In
diesem Zusammenhang werden weitestgehend elektronische Kommunikationswege zwischen
Depotbanken und ihren Kunden genutzt und alle Instruktionen entsprechen dem ISO-Stan-
dard 15022.

3) Unter normalen Umstdnden leiten die Depotbanken nach bestem Bemiithen die CCBM-In-
struktionen ihrer Kunden innerhalb von 30 Minuten nach Erhalt an das lokale Wertpapierab-
wicklungssystem weiter, vorausgesetzt die Instruktionen sind vollstandig und korrekt und
der Kunde verfiigt iber die zu liefernden Wertpapiere.

4) Annahmeschluss der Depotbanken ist bei gleichtigiger Abwicklung der CCBM-Instrukti-
onen ihrer Kunden 30 Minuten vor SchlieBung des entsprechenden lokalen Wertpapier-
abwicklungssystems (siehe hierzu die regelmaBig aktualisierten Landertabellen auf der Web-
site der EZB). Allerdings wird den Kunden empfohlen, ihre Anweisungen am besten frithzei-
tig vor Annahmeschluss der Depotbank einzureichen, um Verzogerungen bei der Bearbei-
tung der Instruktionen zu vermeiden und der Depotbank ausreichend Zeit zu geben, auf
Fehler und unvorhergesehene Probleme zu reagieren.

5) Marktteilnehmer stellen sicher, dass ihre Kunden problemlos auf Informationen zugreifen
konnen, die es ihnen ermoglichen, den Status ihrer CCBM-Instruktionen zu tiberwachen.

6) Depotbanken verstindigen sich mit ihren Kunden auf Losungen zur Erkennung und
(gegebenenfalls) vorrangigen Ausfiihrung von CCBM-Instruktionen. Soweit moglich sollten
diese Losungen dem ISO-Standard 15022 entsprechen.

7) Unter der Voraussetzung, dass es fiir Depotbanken mdglich ist, CCBM-Instruktionen als
solche zu erkennen, informieren sie ihre Kunden nach bestem Bemiihen innerhalb von
15 Minuten nach Feststellung iiber Abwicklungsprobleme.
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DAS KORRESPONDENZZENTRALBANK-MODELL
Das Korrespondenzzentralbank-Modell wurde
weiter optimiert und stellt nach wie vor den
wichtigsten Kanal fiir die grenziiberschreitende
Nutzung von Sicherheiten dar. Die Geschéfts-
partner des Eurosystems konnen refinanzie-
rungsfiahige Sicherheiten iber Landesgrenzen
hinweg nutzen, d. h., sie konnen zur Refinan-
zierung bei ihrer nationalen Zentralbank auf Si-
cherheiten zuriickgreifen, die sie in einem ande-
ren Land des Eurogebiets hinterlegt haben."
Uber das CCBM wurden 34 % der insgesamt
an das Eurosystem gelieferten Sicherheiten
ibertragen. Der Wert der im Rahmen des
CCBM hinterlegten Sicherheiten erhohte sich
von 195 Mrd € am Jahresende 2002 auf
259 Mrd € Ende 2003.

Im Hinblick auf ein verbessertes Leistungsni-
veau des CCBM beschloss der EZB-Rat Ende
2002, dass die NZBen interne CCBM-Verfah-
ren ab Januar 2004 innerhalb einer Stunde
durchfiihren, vorausgesetzt die Geschaftspart-
ner (und deren Depotbanken) reichen ihre
Instruktionen korrekt ein. Abweichungen von
dieser Ein-Stunden-Frist sind allerdings in
bestimmten Fillen, z. B. bei hohem Geschifts-
aufkommen, zuléssig.

Da Depotbanken in der Prozesskette des Kor-
respondenzzentralbank-Modells in vielen Fal-
len eine bedeutende Rolle spielen (sie liefern
die Sicherheiten im Auftrag des Geschéftspart-
ners), haben die wichtigsten europdischen Ver-
bénde der Kreditwirtschaft (die Bankenvereini-
gung der Europdischen Union, die Europdische
Sparkassenvereinigung und die Europdische
Vereinigung der Genossenschaftsbanken) opti-
male Verfahren (Best Practices) fiir Depotban-
ken festgelegt, die an CCBM-Transaktionen be-
teiligt sind. Die seit Januar 2004 geltenden
Richtlinien zur Optimierung der Effizienz des
Korrespondenzzentralbank-Modells werden in
Kasten 8 ndher erldutert.
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Abbildung 31 Grenziiberschreitende Sicher-

heiten in % der insgesamt vom Eurosystem
hereingenommenen Sicherheiten
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ZULASSIGE DIREKTVERBINDUNGEN

IWISCHEN NATIONALEN WERTPAPIER-
ABWICKLUNGSSYSTEMEN

Verbindungen zwischen nationalen Wertpapier-
abwicklungssystemen zur grenziiberschreiten-
den Ubertragung von Sicherheiten werden
durch vertragliche bzw. operationale Vereinba-
rungen geregelt.'* Die iiber eine solche Verbin-
dung auf ein anderes Wertpapierabwicklungs-
system iibertragenen Sicherheiten sind in loka-
len Verfahren wie nationale Sicherheiten ein-
setzbar. Von den 66 Verbindungen, die den Ge-
schiftspartnern zurzeit zur Verfiigung stehen,
wird lediglich eine geringe Anzahl tatsdchlich
genutzt. Dartiber hinaus decken diese Verbin-
dungen nicht den gesamten Euroraum ab; im
Berichtsjahr wurden keine zusétzlichen Verbin-
dungen zur Beurteilung angemeldet. Der Wert
der im Rahmen dieser Verbindungen gehaltenen
Sicherheiten vergroferte sich von 38 Mrd € im
Dezember 2002 auf 46 Mrd € im Dezember
2003, machte jedoch nur 6 % der vom Eurosys-
tem insgesamt gehaltenen grenziiberschreiten-
den und nationalen Sicherheiten aus.

13 Siehe EZB, Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wéhrungs-
gebiet: Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren des Eurosystems, Abschnitt 6.6.1, Februar
2004.

14 Siehe EZB, Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wéhrungs-
gebiet: Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instru-
mente und Verfahren des Eurosystems, Abschnitt 6.6.2, Februar
2004.



3 BANKNOTEN UND MUNZEN

3.1 EURO-BARGELDUMLAUF UND

BARGELDBEARBEITUNG

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN

UND -MUNZEN

Das ausgepriagte Wachstum des Euro-Bankno-
tenumlaufs, das im Anschluss an die Euro-Bar-
geldumstellung wihrend des gesamten Jahres
2002 feststellbar war, setzte sich auch im Be-
richtsjahr fort: Von Januar bis Dezember 2003
erhohte sich der Euro-Banknotenumlauf wert-
mifBig um 21,7 % von 358,5 Mrd € auf
436,2 Mrd €. Lediglich im Januar 2003 nahm
der Wert der umlaufenden Euro-Banknoten
deutlich ab —um 5,3 % gegeniiber Dezember
2002 — was mit dem saisonal bedingten geringe-
ren Bargeldbedarf der Wirtschaftsakteure nach
dem Jahreswechsel zusammenhidngt. Im Febru-
ar 2003 zog der Euro-Banknotenumlauf wert-
méBig erneut an und nahm bis Ende des Jahres
monatlich konstant um durchschnittlich rund
2,1 % zu. Die gestiegene Nachfrage nach Euro-
Banknoten ist auf eine verstiarkte Verwendung
des Euro als Wertaufbewahrungsmittel sowie
als Parallelwdhrung in Landern auBlerhalb des
Euroraums zuriickzufiihren. Statistischen Aus-
wertungen zufolge wurden am Jahresende 2003
wertméfBig etwa 9 % des Euro-Banknotenum-
laufs auBerhalb des Euroraums gehalten.

Auch stiickzahlmidBig legte der Euro-Bankno-
tenumlauf im Jahr 2003 erheblich zu, nimlich

Abbildung 32 Banknotenumlauf von Anfang
2000 bis Ende 2003
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um 10,1 %. Nach einer Verringerung um 8,6 %
von 8,2 Milliarden auf 7,5 Milliarden Stiick im
Januar 2003 wurde im restlichen Jahresverlauf
ein moderates Wachstum beobachtet. Saisonale
Spitzenwerte wurden im Sommer und gegen
Jahresende verzeichnet, als der Euro-Bankno-
tenumlauf 9,0 Milliarden Stiick erreichte. Ab-
bildung 32 verdeutlicht die wertmiBige Ent-
wicklung des Bargeldumlaufs (nationale und
Euro-Banknoten) von Anfang 2000 bis Ende
2003, wahrend Abbildung 33 die stiickzahlma-
Bige Entwicklung von Anfang 2002 bis Ende
2003 zeigt.

Zwischen den einzelnen Banknotenstiickelun-
gen wurden im Berichtsjahr keine bedeutenden
Verschiebungen verzeichnet, wie aus Abbil-
dung 34 ersichtlich ist. Die Jahreswachstumsra-
ten der einzelnen Stiickelungen lassen bei ge-
nauerer Betrachtung einen erheblichen stiick-
zahlméBigen Anstieg bei den groferen Bankno-
tenstiickelungen erkennen. Die deutlichste Er-
héhung wurde fir die 500 €-Banknoten beob-
achtet, deren Umlauf im Jahr 2003 mit einer
Jahreswachstumsrate von 42,5 % von 167 Mil-
lionen auf 238 Millionen Stiick zunahm. Auch
die Stiickelungen 50 €, 100 € und 200 € erziel-
ten mit Jahresraten von 19,0 %, 20,3 % bzw.
12,1 % eine betrdchtliche Umlaufsteigerung.
Bei den kleineren Stiickelungen fiel der Zu-
wachs hingegen mit 2,3 % (5 €), 2,5 % (10 €)
und 4,0 % (20 €) schwicher aus.

Abbildung 33 Euro-Banknotenumlauf von
Anfang 2002 bis Ende 2003
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Abbildung 34 Euro-Banknotenumlauf von Anfang 2002 bis Ende 2003

(Millionen Stiick)
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Ab Januar 2003 wurde in allen Euro-Léndern
ein bestdndiger Anstieg der Nachfrage nach
Euro-Miinzen beobachtet, was sich bis Jahres-
ende in einer wertmifBigen Erhdhung des Miinz-
umlaufs um 13,7 % von 12,4 Mrd € auf
14,1 Mrd € niederschlug. StiickzahlmaBig nahm
der Miinzumlauf im Berichtsjahr um 9,1 Milli-
arden von 39,9 Milliarden auf 49,0 Milliarden
zu. Fiir diesen beachtlichen Zuwachs war haupt-
sdchlich die erhohte Nachfrage nach kleine-
ren Stiickelungen (1 Cent, 2 Cent, 5 Cent) ver-
antwortlich, auf die iiber zwei Drittel des
Anstiegs entfielen. Der Grund hierfiir ist, dass
diese Stiickelungen einerseits gehortet werden
und andererseits relativ hohe Schwundraten
aufweisen.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Die NZBen priifen die Echtheit und Qualitét zu-
riickgegebener Banknoten mithilfe technisch
ausgereifter Geldbearbeitungsgeréte und stellen
so die Umlauffahigkeit fest. Von Anfang bis
Ende 2003 wurden von den NZBen 57,8 Milli-
arden Euro-Banknoten im Gesamtwert von
1 744 Mrd € bearbeitet, wobei von Kreditinsti-
tuten und sonstigen Kunden 28,5 Milliarden
Banknoten zuriickgegeben und 29,3 Milliarden
Banknoten abgeholt wurden. Rund 2,7 Milliar-
den Banknoten mussten vernichtet werden, weil

EIB
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sie nicht mehr umlauffihig waren. Das ent-
spricht in etwa den Erfahrungswerten der
NZBen mit den Vorlduferwdhrungen nach
einem dhnlichen Zeitraum ab der Ausgabe.

3.2 EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN UND
FALSCHUNGSPRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Im Jahr 2002, als die Euro-Banknoten einge-
fiihrt wurden, gab es aulergewohnlich wenige
Filschungen. Dies war zum Teil auf die hoch-
wertigen Sicherheitsmerkmale der Euro-Bank-
noten zuriickzufiithren, hatte aber auch damit zu
tun, dass Filscher nur wenig Zeit hatten, sich
auf die neuen Banknoten einzustellen. Im zwei-
ten Jahr nach der Euro-Bargeldeinfiihrung wur-
den zwangslaufig mehr gefidlschte Banknoten
entdeckt als im Jahr davor. Den nationalen Ana-
lysezentren'> wurden im Berichtsjahr insgesamt
551 287 Félschungen vorgelegt. Der Euro wird
zwar eine sehr sichere Wahrung bleiben, aber
Félschern stehen immer bessere und preis-
wertere Vervielfdltigungstechniken zur Ver-
fligung. Dazu kommt, dass der Euro als interna-

15 Inallen EU-Mitgliedstaaten eingerichtete Zentren fiir die Erst-
analyse gefilschter Euro-Banknoten auf nationaler Ebene.



tionale Wahrung weite Verbreitung findet, wo-
durch sich seine Filschungsanfilligkeit erhoht.
Insgesamt zeigte die Félschungshdufigkeit im
Berichtsjahr keinen steten Anstieg, sondern
nahm parallel zum Banknotenumlauf punktuell
zu Zeiten erhéhten Bedarfs — zu Weihnachten
und wihrend der Sommerferien — zu.

Die Félschungen verteilten sich auf die einzel-
nen Stiickelungen wie folgt:

5€ 10€ 20€ 50€

Anzahl 2733 5476 152061 321623
Prozent 0,5 1,0 27,6 58,3
100€ 200€ 500€ | Insgesamt

Anzahl 53668 14776 950 551286
Prozent 9,7 2,7 0,2 100,0

Auch wenn nach wie vor die 50 €-Banknote am
haufigsten gefdlscht wird, so kam es doch im
Vergleich zum Jahr 2002 zu einer deutlichen
Verschiebung in Richtung der 20 €-Banknote.

In den Medien wird zwar auf die hohe Qualitét
einzelner Fdlschungen hingewiesen, die Anzahl
qualitativ hochwertiger Filschungen ist aber
ausnehmend gering. Mittels des einfachen Tests
»Sehen-Kippen-Fiihlen® konnen also nach wie
vor nahezu alle gefdlschten Banknoten erkannt
werden.

FALSCHUNGSPRAVENTION

Zusitzlich zu dem Kooperationsabkommen mit
Europol aus dem Jahr 2002 schloss die EZB
2003 dhnliche Abkommen mit Interpol und
mehreren Zentralbanken der beitretenden Lén-
der. Dariiber hinaus bilden die EZB und die
NZBen Kassenpersonal innerhalb und auf3er-
halb der EU in der Erkennung und Bearbeitung
von Banknotenfilschungen aus.

Das Falschgeld-Analysezentrum der EZB und
die nationalen Analysezentren arbeiten auf dem
Gebiet der Falschgeldbekdmpfung mit der Poli-
zei zusammen; technische Spezialisten der nati-
onalen Analysezentren stehen bei Bedarf
Rechtsbehorden als Sachverstindige zur Verfii-
gung oder erstellen Gutachten.

AuBerdem leistet das Eurosystem unter der Agi-
de der Zentralbankprdsidenten der G 10 ver-
starkt Unterstiitzung auf dem Gebiet der inter-
nationalen Filschungspravention. Die EZB hat
ein internationales Forschungszentrum fiir Fal-
schungspriavention (International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC) eingerichtet, das
vor dem Hintergrund neuer Vervielfaltigungs-
techniken und Systeme zur Fédlschungspriaven-
tion laufend das Filschungsrisiko beurteilt.

GEWAHRLEISTUNG DER LANGFRISTIGEN
FALSCHUNGSSICHERHEIT DER EURO-BANKNOTEN
Bereits unmittelbar nach der Ausgabe von
Banknoten beginnen die Sicherheitsmerkmale
zu veralten. Je besser Félscher ein Sicherheits-
merkmal kennen, umso hoher ist das Risiko,
dass dieses Merkmal reproduziert wird. Wie
andere Weltwdhrungen war auch der Euro nach
seiner Einfithrung und in zunehmendem Mafle
wihrend des Berichtsjahrs von diesem Phéno-
men betroffen. Das Risiko erhoht sich zudem
dadurch, dass andere fiir Banknotengestaltung
und -ausstattung zustdndige Stellen den techni-
schen Standard des Euro einfithren und dhnliche
Sicherheitsmerkmale verwenden. Zur Gewéhr-
leistung der langfristigen Fdlschungssicherheit
der Euro-Banknoten tragen daher Forschung
und Entwicklung im Bereich der Sicherheits-
merkmale entscheidend bei. Auf der Suche nach
innovativen Sicherheitsmerkmalen, die auf lan-
ge Sicht einen Paradigmenwechsel bedeuten,
hat das Eurosystem eine Methodik zur Bewer-
tung und Finanzierung von Forschungs- und
Entwicklungsvorhaben — unter Beriicksichti-
gung moglichst vieler Gesichtspunkte — erar-
beitet. Die Erforschung neuer Sicherheitsmerk-
male wird durch Entwicklungsprogramme er-
génzt, die eine Briicke zwischen Forschung und
Produktion schlagen.

3.3 BANKNOTENAUSGABE UND -PRODUKTION

DIE ROLLE DES EUROSYSTEMS IM
BARGELDKREISLAUF

Der EZB-Rat hat mehrfach die Bedeutung von
gleichen Wettbewerbsbedingungen bei der
Bereitstellung von Bargelddienstleistungen be-
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tont. Im Hinblick darauf wurden bereits ver-
schiedene Maflnahmen ergriffen. Im Jahr 2002
setzte das Eurosystem eine gemeinsame Gebiih-
renordnung fiir Bargeldgeschifte von Ge-
schiaftskunden der NZBen um; ferner legte es
eine gemeinsame Strategie fiir Schalteroff-
nungszeiten und Wertstellungsregeln fest. Au-
Berdem wurde eine Rahmenvereinbarung fiir
den Betrieb von kombinierten Ein- und Auszah-
lungsautomaten'® im Euro-Wéhrungsgebiet ver-
6ffentlicht. Im Berichtsjahr einigte man sich auf
ein einheitliches Testverfahren fiir diese Auto-
maten; bei einer NZB des Eurosystems nach
diesem Verfahren durchgefiihrte Tests haben im
gesamten Euroraum Giiltigkeit. Das Testver-
fahren setzt einen hohen Mafstab hinsichtlich
des Einzugs gefilschter bzw. falschungsver-
déchtiger Banknoten und der Aussortierung
nicht umlauffahiger Banknoten; auf diese Weise
sollen die Automaten zur Einhaltung der hohen
Qualitdtsanspriiche an umlaufende Banknoten
beitragen. Die Realisierbarkeit und die techni-
schen Méglichkeiten solcher Automaten fanden
ebenfalls angemessene Beachtung. Mehrere
Automatenhersteller haben diese Tests bereits
erfolgreich durchgefiihrt und tragen somit zum
hohen Standard von Banknotenbearbeitung und
-recycling bei. Zusétzlich zu den bereits getrof-
fenen MaBnahmen setzt sich das Eurosystem
laufend mit weiteren Themen des Bargeldkreis-
laufs auseinander, um eine reibungslose und ef-
fiziente Bargeldversorgung und die Wahrung
der Falschungssicherheit der Euro-Banknoten
zu gewiéhrleisten.

Die EZB organisiert gemeinsam mit der Europa-
ischen Kommission halbjéhrliche Treffen, die
der Diskussion von Fragen zur Bargeldverwen-
dung gewidmet sind. Zu den Teilnehmern dieser
Treffen zdhlen Vertreter des Bankensektors, der
Verbraucher- und Einzelhandelsorganisationen
sowie der Automaten- und Werttransportwirt-
schaft. Die EZB ist auch als Beobachter in der
Cash Working Group des European Payments
Council vertreten, der von den europdischen
Bankenverbidnden und GroBbanken ins Leben
gerufen wurde.
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BESTEHENDE PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN
UND AUSBLICK IN DIE ZUKUNFT

Geméil dem Beschluss des EZB-Rats vom April
2001 sollen Euro-Banknoten in den kommenden
Jahren dezentral nach dem Poolingprinzip her-
gestellt werden. Konkret wird die gesamte
Euro-Banknotenproduktion nach einem Quo-
tensystem unter den NZBen des Eurosystems
aufgeteilt, wobei jede NZB jeweils nur fiir die
Beschaffung der ihr zugeteilten Banknotenkate-
gorien zustdndig ist. Tabelle 13 bietet einen
Uberblick iiber die Produktionsquoten der
NZBen im Rahmen dieses Modells.

Fiir das Jahr 2003 wurde ein Produktionsbedarf
von insgesamt 3,1 Milliarden Banknoten (2002:
4,8 Milliarden) ermittelt.

Tabelle 13 Produktionsquoten bei der Her-
stellung von Euro-Banknoten im Jahr 2003

Stiickelung Anzahl (Millionen | Produziert im Auftrag
Banknoten) der NZB von
5€ 110,0 FR
10 € 999,1 DE, GR, IE, AT
20 € 1071,1 FR, ES,NL, PT, DE
50 € 657,0 IT, BE, ES,NL
100 € 122,0 IT, FI
200 € 133,0 DE, LU
500 € 0,0"
Insgesamt 3092,2
Quelle: EZB.

1) Die vom Erstdruck aufgebauten logistischen Reservebe-
stinde an 500 €-Banknoten wurden zur Deckung des Jahres-
bedarfs 2003 als ausreichend erachtet.

Zur Ausgestaltung der kiinftigen Banknotenbe-
schaffung wurden betrachtliche Anstrengungen
unternommen. So analysierte der EZB-Rat ein-
gehend, ob die Beschaffung von Rohstoffen
und die Herstellung der Euro-Banknoten mittel-
fristig iiber Ausschreibungen erfolgen sollen,
und fasste den Beschluss, dass bis spatestens
2012 ein gemeinsames Ausschreibungsverfah-
ren fiir das Eurosystem vollstindig umgesetzt
sein soll. NZBen mit einer eigenen bzw. staatli-
chen Druckerei steht die Moglichkeit offen,
sich nicht an diesem gemeinsamen Verfahren zu
beteiligen.

16 Frei stehende, kundenbediente Automaten, die die Einzahlung,
Bearbeitung und Ausgabe von Banknoten unterstiitzen.



UNTERSTUTZUNG BEI DER PRODUKTION DER
EURO-MUNZEN

Die Pragung der Euro-Miinzen liegt im Verant-
wortungsbereich der Mitgliedstaaten. Die EZB,
die nach wie vor als unabhdngiger Priifer die
Miinzqualitdt bewertet, unterstiitzt weiterhin
den Einsatz und die Erhaltung eines gemeinsa-
men Qualitdtsmanagementsystems in den an der
Euro-Miinzproduktion beteiligten Prageanstal-
ten. Im Berichtsjahr belief sich die Anzahl der
geprigten Miinzen auf 4,8 Milliarden Stiick
(2002: 6,2 Milliarden).

IWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Bei der Verbesserung des Banknotendesigns
geht es in erster Linie darum, mit der techni-
schen Entwicklung Schritt zu halten, um die
hohe Filschungssicherheit der Banknoten dau-
erhaft zu garantieren und gleichzeitig zu ge-
wihrleisten, dass die Sicherheitsmerkmale be-
nutzergerecht sind. Aus diesem Grund passen
die fiir die Banknotenausgabe zustdndigen Stel-
len die Banknoten in der Regel nach einigen
Jahren im Umlauf schrittweise an technische
Neuerungen an. Zu diesem Zweck hat die EZB
mit der Planung einer zweiten Euro-Banknoten-
serie begonnen, deren Produktion und Ausgabe
sich iiber mehrere Jahre erstrecken werden.

Es steht zwar noch kein Datum fiir die Ausgabe
der zweiten Euro-Banknotenserie fest, doch
wird dies voraussichtlich gegen Ende dieses
Jahrzehnts geschehen. Dabei werden die einzel-
nen Stiickelungen Zug um Zug und mit einem
gewissen Zeitabstand ausgegeben, sodass sich
erst nach mehreren Jahren sdmtliche Stiickelun-
gen der neuen Serie im Umlauf befinden. Das
Design der zweiten Serie wird im Sinne der
Kontinuitidt dem Thema ,,Zeitalter und Stile* der
jetzigen Banknotenserie treu bleiben.

ZUSATZLICHE BANKNOTEN MIT NIEDRIGEREM
NENNWERT

Nach der Euro-Bargeldumstellung wurden Rufe
nach zusdtzlichen Banknotenstiickelungen mit
niedrigem Wert, d. h. 1 €- bzw. 2 €-Banknoten,
laut. Als Argument dafiir wurde angefiihrt, dass
in einigen Landern die Bevolkerung gewohnt
war, in der ehemaligen Landeswidhrung Bank-

noten mit sehr niedrigem Nennwert zu benut-
zen, und ihr daher die Umstellung auf die 5 €-
Banknote als niedrigste Banknotenstiickelung
schwer fiel. Des Weiteren wurde im Hinblick
auf die 2 €-Miinze als hochste Miinzstiickelung
darauf hingewiesen, dass Verbraucher Miinzen
in der Regel mit einem niedrigen Nennwert as-
soziieren.

Der EZB-Rat erklarte sich bereit, im Herbst
2004, wenn mehr Erfahrungswerte iber den
Einsatz von Euro-Banknoten und -Miinzen in-
nerhalb und auflerhalb des Euroraums vorlie-
gen, die Moglichkeit der Ausgabe niedrigerer
Banknotenstiickelungen zu untersuchen.
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4 NEUE UNDVERBESSERTE STATISTIKEN

Mit Unterstiitzung der NZBen erhebt die EZB
umfassende statistische Daten, die es dem
ESZB ermoglichen, seine Aufgaben zu erfiillen.
Wie schon in den vergangenen Jahren verlief
die Bereitstellung statistischer Daten auch im
Berichtsjahr reibungslos. Dennoch erachten die
EZB und die NZBen weitere Verbesserungen
auf diesem Gebiet fiir notwendig.

Im Jahr 2003 wurden Verfiigbarkeit und Quali-
tit der statistischen Daten zum Euroraum in
vielfacher Hinsicht verbessert, wahrend gleich-
zeitig darauf geachtet wurde, den Meldeauf-
wand der Berichtspflichtigen zu minimieren.
Ferner wurden Fortschritte bei jenen Statistiken
erzielt, die von der Europdischen Kommission
(Eurostat) und den nationalen statistischen Am-
tern erhoben und erstellt und von der EZB
besonders intensiv genutzt werden.

4.1 NEUE STATISTIKEN

Im Dezember 2003 verdffentlichte die EZB eine
neue harmonisierte Statistik zu den Zinssitzen
der Monetédren Finanzinstitute (MFIs). Sie um-
fasst 45 Indikatoren fiir die von MFIs im Euro-
raum angewandten Zinssitze fiir Einlagen und
Kredite gegeniiber privaten Haushalten und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (siehe
Kapitel 1 Abschnitt 2.1). Die monatliche Zins-
statistik deckt sowohl Bestdnde als auch das
Neugeschift ab und liefert so ein umfassendes,
harmonisiertes Bild des aktuellen Niveaus der
von MFIs angewandten Zinssétze, von deren
Verdnderungen im Zeitverlauf sowie des ent-
sprechenden Geschiftsvolumens. Die Anforde-
rungen an die MFI-Zinsstatistik sind in der
Verordnung EZB/2001/18 festgelegt. Sdmtliche
relevanten Informationen, einschlieBlich des
Handbuchs zur MFI-Zinsstatistik und Erldute-
rungen zur Methodik, finden sich auf der Web-
site der EZB.

Seit September 2003 verdffentlicht die EZB zu-
sdtzliche statistische Daten tiber die Geldmen-
genaggregate und deren Gegenposten. Die sai-
sonbereinigten Schitzungen umfassen nun die
gesamte konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors.
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AuBlerdem werden nach Sektoren aufgeschliis-
selte Daten zu Einlagen, Krediten und Wertpa-
pierbestdnden nun nicht mehr vierteljéhrlich,
sondern monatlich ausgewiesen. Die Neube-
wertung ausgewdhlter Bilanzpositionen der
MFIs, etwa durch Abschreibungen/Wertberich-
tigungen von Krediten, die bei der Berechnung
der kreditbezogenen Gegenposten der Geld-
mengenaggregate zur Anwendung kommt, steht
nunmehr auch separat in harmonisierter Form
zur Verfiigung.

GemaiB der im Jahr 2002 verabschiedeten Leitlinie
EZB/2002/7 tiber die statistischen Berichtsanfor-
derungen der EZB im Bereich der vierteljdhrli-
chen Finanzierungsrechnungen stehen der EZB
seit Februar 2003 ergéinzende Daten zu Transak-
tionen und Bilanzen von Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen zur Verfiigung.

In den statistischen Angaben zu Nicht-MFIs
auller Versicherungsgesellschaften und Pen-
sionskassen wurden im Januar 2003 erstmals
Daten zu den Bilanzen von Investmentfonds,
einschlieBlich einer genauen Aufgliederung
nach Anlageschwerpunkten, verdffentlicht.
Diese vierteljédhrlichen Statistiken werden auf
der Basis von derzeit auf nationaler Ebene vor-
liegenden Daten erstellt, d. h., eine vollstidndige
euroraumweite Harmonisierung ist noch nicht
erreicht. Ferner stehen seit Januar 2003 monat-
liche Statistiken iber borsennotierte Aktien von
Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet,
aufgegliedert nach Emittentengruppen, zur Ver-
figung. AuBlerdem wird ebenfalls seit Januar
2003 eine verbesserte Methode zur Berechnung
der Wachstumsraten von Schuldverschreibun-
gen angewendet.

Im Bereich der von Eurostat erstellten Statisti-
ken zum Euroraum zdhlte die erstmalige Verof-
fentlichung von — auf den ersten Schétzungen
eines kleinen Landerkreises basierenden — BIP-
Vorausschidtzungen sowie von Statistiken tiber
die Auftragseingdnge der Industrie zu den
wichtigsten Neuerungen.

Im Zuge der weiteren Harmonisierung der sta-
tistischen Daten veroffentlichte die EZB im Juni



2003 erstmals eine monetdre Darstellung der
Zahlungsbilanz, die einen wesentlichen Zusam-
menhang zwischen den Verdnderungen des
Auslandsgegenpostens von M3 und den Aus-
landstransaktionen des Nicht-MFI-Sektors in
der Zahlungsbilanz herstellt. Da die Verdnde-
rungen der Nettoforderungen des MFI-Sektors
gegeniiber Ansdssigen auBlerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets grofiteils das Auslandsge-
schift von Nicht-MFIs mit Sitz im Eurogebiet
widerspiegeln, erhoht die neue Darstellungs-
form die Konsistenz zwischen der monetéren
und der Zahlungsbilanzstatistik. In diesem Zu-
sammenhang soll es durch die Erhebung separa-
ter statistischer Daten zu Finanzkrediten und
Bankeinlagen in der Teilbilanz ,,Ubrige Anla-
gen“ ebenfalls einfacher werden, die Entwick-
lungen der vom Nicht-MFI-Sektor im Ausland
gehaltenen liquiden Mittel zu verfolgen.

4.2 DIE MITTELFRISTIGE STRATEGIE FUR DEN
BEREICH STATISTIK

Im Jahr 2003 verfolgte die EZB bei ihrer statis-
tischen Arbeit die mittelfristige Strategie, ihre
Statistiken zu erweitern und die Integration und
Veroffentlichung statistischer Daten zu verbes-
sern. Diese Strategie umfasst folgende Kern-
punkte:

— Aufbereitung und Integration der statisti-
schen Daten zu den beitretenden Landern
(zunidchst als EU-Mitgliedstaaten und spéter
als Lander des Euroraums),

— Schaffung eines integrierten Systems vier-
teljahrlicher finanzieller und nichtfinanziel-
ler Konten fiir den Euroraum und verbesserte
Ubereinstimmung statistischer Konzepte und
Werte fiir die volkswirtschaftliche und mo-
netdre Analyse (die Erstellung der viertel-
jahrlichen Konten wird sowohl fiir das
gesamte Euro-Wihrungsgebiet als auch fiir
die einzelnen institutionellen Sektoren er-
folgen),

— Erweiterung der EZB-Statistiken, ein-
schliefllich des Aufbaus einer zentralen

Wertpapierdatenbank (Centralised Securities
Database — CSDB) und einer Finanzmarkt-
datenbank (Financial Markets Database) fiir
den Euroraum zur Optimierung konsistenter
und exakter Statistiken im Bereich der Wert-
papier- und Finanzméarkte (mit Hilfe der
CSDB sollen aulerdem genauere Angaben
zu den Wertpapieranlagen in der Zahlungs-
bilanzstatistik und im Auslandsvermoégens-
status ermoglicht werden),

Erweiterung des statistischen Rahmens fiir
die Uberwachung und Analyse der Finanz-
marktstabilitét,

Beobachtung von Innovationen und anderen
Entwicklungen im Finanzbereich mit poten-
ziell weit reichenden Auswirkungen auf den
Bereich Statistik, wie etwa die neuen interna-
tionalen Rechnungslegungsgrundsitze und
die Basler Eigenkapitalvereinbarung, sowie
Entwicklung von Strategien zum Umgang
mit solchen Innovationen,

Verbesserte Bereitstellung statistischer Da-
ten,

Forderung der Erstellung zeitnaher und qua-
litativ hochwertiger volkswirtschaftlicher
Statistiken fiir den Euroraum, wie sie von
Eurostat auf der Grundlage der Beitrdge der
nationalen statistischen Amter geliefert wer-
den, (z. B. durch Anwendung des Prinzips
,,First for Europe®, im Rahmen dessen die na-
tionalen statistischen Amter dazu angehalten
sind, ihren Beitrdgen zu den euroraumweiten
Statistiken — insbesondere den Wichtigen
Européischen Wirtschaftsindikatoren — Vor-
rang einzurdumen) sowie Verbesserung der
Koordination (z. B. von Verdffentlichungs-
zeitplanen und der Revisionspolitik) und

aktive Teilnahme an internationalen, mit der
Festlegung von Standards befassten Gremi-
en, um eine hohere Konsistenz der Basisda-
ten in den verschiedenen von Unternehmen
gelieferten statistischen Angaben zu errei-
chen.
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Als Beitrag zur besseren Bereitstellung statisti-
scher Daten veroffentlicht die EZB seit August
2003 auf monatlicher Basis das , Statistics
Pocket Book*, in dem in iiberschaubarer Form
die wichtigsten und aktuellsten statistischen
Daten des Euroraums zusammengefasst sind.

4.3 VERBESSERUNGEN DES INSTITUTIONELLEN
UND RECHTLICHEN RAHMENS FUR DEN
BEREICH STATISTIK

Gemeinsam mit den NZBen und anderen euro-
péischen und internationalen Institutionen setzt
sich die EZB dafiir ein, den rechtlichen und in-
stitutionellen Rahmen fiir die Erhebung, Erstel-
lung und Verdffentlichung statistischer Daten
zu stirken.

Diesbeziiglich hat die EZB die Leitlinie iiber
bestimmte statistische Berichtsanforderungen
der Europdischen Zentralbank und die von den
nationalen Zentralbanken anzuwendenden Ver-
fahren zur Meldung statistischer Daten im Be-
reich der Geld- und Bankenstatistik aktualisiert
(Leitlinie EZB/2003/2). Ferner hat die EZB die
Verordnung iiber die konsolidierte Bilanz des
Sektors der monetiren Finanzinstitute (Leitlinie
EZB/2001/13) dahingehend gedndert, dass da-
rin auch die Positionen in Bezug auf die beitre-
tenden Staaten und die auf deren Wahrungen
lautenden Positionen ab ihrem Beitritt zur Euro-
pdischen Union am 1. Mai 2004 ausgewiesen
werden. Auflerdem wurde im Mai 2003 eine ak-
tualisierte Fassung der Leitlinie iiber die statis-
tischen Berichtsanforderungen im Bereich der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgens-
status als Leitlinie EZB/2003/7 verdffentlicht,
mit der u. a. durch eine detailliertere geographi-
sche und sektorale Aufgliederung der Strom-
groBen in der Zahlungsbilanz sowie im Aus-
landsvermdgensstatus eine weitere Verbesse-
rung der Statistiken des Euro-Wéhrungsgebiets
erzielt werden soll.

Im Hinblick auf den institutionellen Rahmen
unterzeichneten die EZB und die Europédische
Kommission (Eurostat) im Mérz 2003 ein aktu-
alisiertes Memorandum of Understanding zur
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Wirtschafts- und Finanzstatistik. Darin werden
unbeschadet der in Artikel 285 EG-Vertrag und
Artikel 5 ESZB-Satzung enthaltenen gesetzli-
chen Vorschriften die Verantwortungsbereiche
der beiden Institutionen sowie ihre Zusammen-
arbeit festgelegt. Die EZB behilt demzufolge
die Hauptverantwortung fiir monetdre und
Bankenstatistiken, einschlieflich Finanzmarkt-
statistiken, wiahrend die Europdische Kommis-
sion in erster Linie fiir allgemeine Wirtschafts-
statistiken verantwortlich bleibt. Aulerdem sind
die beiden Institutionen weiterhin gemeinsam
fir die Zahlungsbilanzstatistik zustdndig. Die
EZB trigt dariiber hinaus die Hauptverantwor-
tung fiir Statistiken zu Wahrungsreserven, no-
minalen und realen effektiven Euro-Wechsel-
kursen und fiir die vierteljadhrlichen Finanzie-
rungsrechnungen fiir den Euroraum. Die jahrli-
chen Finanzierungsrechnungen nach institutio-
nellen Sektoren fiir die Mitgliedstaaten obliegen
weiterhin vorwiegend der Europdischen Kom-
mission, wihrend beide Institutionen gemein-
sam fir die Erstellung der vierteljdhrlichen
nichtfinanziellen Sektorkonten sowie fiir die
statistische Infrastruktur (wie saisonale Berei-
nigungen und Dateniibermittlungsstandards)
verantwortlich zeichnen.

Dariiber hinaus ermittelte im Jahr 2003 eine ge-
meinsame Arbeitsgruppe der EZB und der Eu-
ropdischen Kommission (Eurostat) die Elemen-
te, die fiir die Qualitdt der Zahlungsbilanzstatis-
tik ausschlaggebend sind, und entwickelte
quantitative Indikatoren zur Qualitédtskontrolle.
Diese quantitativen Indikatoren fiir den Euro-
raum sollen in eine Gesamtbeurteilung der
statistischen Qualitét einbezogen und in jéhrli-
chen Qualitdtsberichten ver6ffentlicht werden.
SchlieBlich arbeiteten die EZB und die Européi-
sche Kommission (Eurostat) bei der Erstellung
einer Liste monatlicher und vierteljdhrlicher
Wichtiger Européischer Wirtschaftsindikatoren
eng zusammen. Diese sollen durch zeitndhere
Beitrdge aus den Mitgliedstaaten fiir den Euro-
raum kiinftig viel frither zur Verfiigung stehen
als bisher.



5 FORSCHUNG IMVOLKSWIRTSCHAFTLICHEN

BEREICH

Die volkswirtschaftliche Forschung der EZB
soll eine tragfdhige konzeptionelle und empiri-
sche Basis fiir geldpolitische Entscheidungen
schaffen und dazu beitragen, Mirkte und Of-
fentlichkeit besser iiber diese Entscheidungen
zu informieren. Um den neuen Herausforderun-
gen gewachsen zu sein, die mit der Durchfiih-
rung einer gemeinsamen Geldpolitik fiir eine
Gruppe souverdner Staaten einhergehen, ist fiir
die EZB qualitativ hochwertige Forschung un-
abdingbar. Die Hauptaufgabe der volkswirt-
schaftlichen Forschung im Eurosystem besteht
darin, das Wissen iiber die Funktionsweise der
Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet zu vertie-
fen sowie insbesondere Modelle, Instrumente
und Analysen zu liefern, die fiir die Durchfiih-
rung der Geldpolitik und die Erfiillung der iibri-
gen Aufgaben des Eurosystems relevant sind.
Die strategiepolitische Bedeutung der For-
schungsarbeit zeigt sich unter anderem an der
Tatsache, dass der EZB-Rat bei der Uberprii-
fung seiner geldpolitischen Strategie eine Reihe
volkswirtschaftlicher Hintergrundstudien be-
riicksichtigte (siche Kasten 1).

5.1 FORSCHUNGSTHEMEN

Im Jahr 2003 konzentrierte sich die volkswirt-
schaftliche Forschung der EZB auf die folgen-
den sechs Bereiche: a) geldpolitische Strategie,
Regeln und Indikatoren, b) geldpolitische
Transmission, ¢) Finanzmirkte und -institute,
d) AuBenwirtschaft und Finanzwesen, e) makro-
6konomische Modellierung des Euroraums so-
wie f) allgemeine wirtschaftliche und struktu-
relle Themen. Die meisten Forschungsergebnis-
se werden vor einer Verdffentlichung in Fach-
zeitschriften oder -biichern zunéchst in der
Working Paper-Reihe der EZB und — zu einem
geringeren Teil — in den Occasional Papers der
EZB verdffentlicht bzw. auf Konferenzen und
in Workshops prisentiert.!”

Abbildung 35 zeigt den Anstieg des For-
schungsvolumens seit 1999 sowie die grofle
Anzahl an Studien, die in Fachzeitschriften oder
-biichern verdffentlicht wurden bzw. demnéichst
erscheinen.” Der Schwerpunkt der For-

Abbildung 35 Veroffentlichung von Working

Papers der EZB
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schungsarbeit liegt, wie die thematische Zuord-
nung der EZB-Working Papers nach dem Klas-
sifikationsschema des Journal of Economic Li-
terature (JEL) in Abbildung 36 zeigt, auf geld-
politisch relevanten Themen. Ein Grofteil der
Arbeiten féllt dabei in den Themenbereich
»Makrookonomik, Geld- und Wahrungstheo-
rie*, gefolgt von den Bereichen ,,Mathematische
und quantitative Methoden* sowie ,,Aulenwirt-
schaft und ,,Finanzmérkte*.

5.2 FORSCHUNGSNETZWERKE

In vielen Féllen erfolgt die Forschungsarbeit
der EZB im Rahmen organisierter Netzwerke, in
denen verschiedene Gruppen von Forschern —
etwa Volkswirte der EZB, der NZBen des Euro-
raums, anderer Notenbanken bzw. politischer
Institutionen oder auch Vertreter der Wissen-
schaft — gemeinsam an umfassenden, multi-

17 Eine deskriptive Statistik zum Umfang der bei der EZB durchge-
fiithrten Forschungsarbeit findet sich in V. Gaspar und J. L. Vega,
Research at a policy making institution: launching research at
the ECB, in: Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und
Statistik, Bd. 138, Nr. 4, 2002, S. 359-376.

18 In der Working Paper-Reihe der EZB werden die Forschungser-
gebnisse von EZB-Mitarbeitern und Gastforschern verdffent-
licht. Die Veroffentlichung von Beitrdgen EZB-fremder For-
scher in dieser Reihe ist dann moglich, wenn diese Beitrige im
Zusammenhang mit Forschungsinitiativen unter Federfithrung
der EZB entstanden sind bzw. bei von der EZB organisierten
Fachkonferenzen oder -Workshops prasentiert wurden.
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Abbildung 36 Working Papers der EZB: Forschungsgebiete laut JEL-Klassifikation
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funktionalen Projekten arbeiten. Allein oder ge-
meinsam mit anderen Institutionen organisiert
bzw. koordiniert die EZB solche Projekte oder
sie nimmt daran teil. Im Berichtsjahr waren For-
schungsnetzwerke dieser Art besonders aktiv.
So forschte die EZB etwa gemeinsam mit dem
Center for Financial Studies der Johann Wolf-
gang Goethe-Universitdt Frankfurt am Main zu
den Themen Kapitalmirkte und Finanzmarktin-
tegration in Europa (siche Kasten 10).

AuBerdem wurde im Jahr 2003 mit dem Euro-
system Monetary Transmission Network ein
wichtiges Projekt zum Abschluss gebracht. Im
Rahmen des 1999 von der EZB und den NZBen
des Euroraums initiierten Projekts wurden die
Auswirkungen der gemeinsamen Geldpolitik
auf die Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets
untersucht und so umfassende Erkenntnisse
zum Transmissionsmechanismus gewonnen.
Auf der Grundlage makro- und mikro6konome-
trischer Daten fiithrten die Projektteilnehmer
eingehende Analysen durch, vor allem im Hin-
blick auf das Investitionsverhalten von Unter-
nehmen sowie die Rolle der Banken im Trans-
missionsprozess. Das Projekt umfasste auch ei-
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nen Vergleich des Transmissionsmechanismus
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten. Im
Zuge dieses Forschungsvorhabens erschienen
einige Artikel in Fachzeitschriften und Working
Papers; die vollstindigen Projektergebnisse
wurden im November 2003 in Buchform verof-
fentlicht."” Wihrend die Forschungsarbeit die-
ses Netzwerks grof3teils auf Daten aus der Zeit
vor der Euro-Einfithrung basierte, wurden die
Ergebnisse im Jahr 2003 zum Teil um neuere
Daten erweitert und decken nunmehr auch den
Zeitraum nach 1999 ab.

Um einen besseren Einblick in die Inflations-
dynamik im Euroraum und in den einzelnen
Teilnehmerldndern zu erhalten, wurde im Be-
richtsjahr auBerdem das Eurosystem Inflation
Persistence Network unter Teilnahme der EZB
und sdmtlicher NZBen des Euroraums ins Le-
ben gerufen. Anhand umfangreicher Statistiken,
die u. a. Individual- und Branchendaten zu Ver-
braucher- und Erzeugerpreisen, makro6konomi-
sche Inflationsraten und Umfrageergebnisse

19 1. Angeloni, A. Kashyap und B. Mojon (Hrsg.), Monetary policy
transmission in the euro area, Cambridge University Press, 2003.



umfassen, soll dieses Phinomen ndher erforscht
werden. Ergebnisse werden fiir 2004 und 2005
erwartet.

Das in Zusammenarbeit mit dem Centre for Eco-
nomic Policy Research organisierte Euro Area
Business Cycle Network bietet Vertretern der
Wissenschaft, der Zentralbanken und politi-
scher Institutionen eine gemeinsame Plattform
zur Erforschung des Konjunkturzyklus im Eu-
roraum. Im Berichtsjahr wurden im Rahmen
dieses Netzwerks zwei Workshops abgehalten;
auflerdem fand im Dezember 2003 bei der EZB
die erste Konferenz im Zuge dieses Netzwerks
statt, die sich mit den Hauptursachen exogener
Schocks in den G-7-Volkswirtschaften und im
Euro-Wihrungsgebiet befasste.?

Das International Wage Flexibility Project, das
von der EZB gemeinsam mit dem Forschungsin-
stitut zur Zukunft der Arbeit (IZA) in Bonn fi-
nanziert und von der Federal Reserve Bank of
New York und der Brookings Institution orga-
nisiert wird, bietet Forschern aus 13 Landern
ein Diskussionsforum fiir die Untersuchung
des Phdnomens der Lohnrigiditidten auf Basis
von Individualdaten. Besonderes Augenmerk
wird hierbei auf die Vergleichbarkeit der
Methoden und Ergebnisse gelegt. Im Rahmen
des Projekts wurde 2003 bei der Tagung der
American Economic Association eine Podiums-
diskussion abgehalten. Die Abschlusskonfe-
renz dieses Projekts wird im Juni 2004 bei der
EZB stattfinden.

5.3 MAKROOKONOMETRISCHE MODELLIERUNG
DES EURORAUMS

Im geldpolitischen Entscheidungsprozess kom-
men 6konometrische Modelle auf direkte und
indirekte Weise zur Anwendung, etwa bei der
Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Projekti-
onen, deren wichtigste Ergebnisse zweimal
jahrlich im Monatsbericht veréffentlicht wer-
den.?” Ferner legt die Modellierung den Grund-
stein zur Erarbeitung neuer Statistiken. Ein
wichtiges Beispiel in diesem Bereich ist die
makrodkonomische Datenbank zum euroraum-

weiten Modell (Area-Wide Model) auf der
EZB-Website, die zahlreiche Zugriffe aus der
internationalen Forschungsgemeinde verzeich-
nen kann.

Im Jahr 2003 waren sowohl die EZB als auch
die NZBen auf dem Gebiet der 6konometrischen
Modellierung sehr aktiv. Zur Modellierung des
Euroraums dienten dabei z. B. herkdmmliche
makrodkonometrische und Zeitreihenmodelle
sowie dem neuesten Stand der Forschung ent-
sprechende dynamische Faktormodelle, struk-
turelle vektorautoregressive Modelle und sto-
chastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle.
In dieses Tétigkeitsfeld und die damit verbun-
dene Zusammenarbeit sollen nun auch die Zen-
tralbanken der beitretenden Staaten eingebun-
den werden.

5.4 KONFERENZEN UND
GASTFORSCHERPROGRAMME

Im Rahmen ihrer allgemeinen Verpflichtung zur
Forderung eines kontinuierlichen und aktiven
Austauschs mit der Welt der Wissenschaft tritt
die EZB als Organisator bzw. Mitorganisator
einer Reihe von Konferenzen und Workshops
zu zentralbankspezifischen Themen auf. Mitt-
lerweile haben sich in diesem Bereich zwei Ver-
anstaltungen etabliert. Eine davon ist die alle
zwei Jahre stattfindende Zentralbankkonferenz
der EZB, die sich jeweils mit einem fiir die EZB
besonders relevanten Thema befasst. Diese
Veranstaltung richtet sich an hochrangige Ver-
treter von Zentralbanken, internationalen und
europdischen Institutionen, an die Wissenschaft
und die Finanzpresse. Zu dieser Konferenz wird
ein Tagungsband verdffentlicht. Bei der zweiten
regelméBig stattfindenden Veranstaltungsreihe
handelt es sich um die Konferenzen des Interna-
tional Research Forum on Monetary Policy.
Diese Initiative wird gemeinsam mit dem Board
of Governors der US-Notenbank, dem Center

20 Weitere Informationen zu diesem Netzwerk finden sich unter
www.eaben.org.

21 Weitere Informationen zu diesen Projektionen finden sich in
EZB, A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection

exercises, Juni 2001.
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for Financial Studies der Johann Wolfgang
Goethe-Universitit Frankfurt am Main und dem
Center for German and European Studies der
Georgetown University in Washington organi-
siert und konzentriert sich auf geldpolitische
Fragestellungen von globaler Tragweite. Die
zweite Konferenz in dieser Reihe fand im No-
vember 2003 beim Board of Governors der US-
Notenbank statt.”

Uber den Kontakt mit Gastforschern kann das
Forschungsteam der EZB wichtige Kanéle fiir
die externe Kommunikation und Zusammenar-
beit erschlieBen. Zur Forderung des wissen-
schaftlichen Austauschs zwischen EZB-Mitar-
beitern und der internationalen Forschungsge-
meinde unterhélt die EZB ein Programm fiir re-
nommierte Gastforscher. Im Rahmen dieses
Programms kénnen anerkannte Forscher, die
EZB-relevante Themen untersuchen, unter der
Schirmherrschaft der Generaldirektion For-
schung einen befristeten Forschungsaufenthalt
bei der EZB absolvieren. Dariiber hinaus pra-
sentierten im Jahr 2003 Vertreter der Zentral-
banken der beitretenden Staaten ihre Analyse-
und Forschungsergebnisse bei der EZB. Im
Hinblick auf den wissenschaftlichen Nach-
wuchs bietet die EZB weiterhin hochqualifizier-
ten Postgraduate-Studenten fithrender internati-
onaler Universitdten die Moglichkeit, einen Teil
ihrer Forschungsarbeit bei der EZB durchzu-
fithren (siehe Kapitel 8 Abschnitt 2). AuBerdem
werden zu ausgewdhlten Themen externe Bera-
ter herangezogen, wihrend externe Referenten
zum umfangreichen Seminarprogramm der EZB
beitragen.?

22 Weitere Informationen iiber Konferenzen und Workshops der
EZB finden sich auf der EZB-Website.

23 Weitere Informationen zu den Gastforscherprogrammen der
EZB finden sich auf der EZB-Website.
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DESVERBOTS DER
MONETAREN FINANZIERUNG UND DES
BEVORRECHTIGTEN ZUGANGS

GemdB Artikel 237 Buchstabe d) EG-Vertrag
ist es Aufgabe der EZB, die Einhaltung der Be-
stimmungen von Artikel 101 und 102 EG-Ver-
trag sowie der diesbeziiglichen Ratsverordnun-
gen (EG) Nr. 3603/93 und 3604/93 durch die
nationalen Zentralbanken der 15 EU-Staaten zu
iiberwachen. Wahrgenommen wird diese Auf-
gabe vom Erweiterten Rat der EZB. Nach Arti-
kel 101 ist es der EZB und den NZBen unter-
sagt, Regierungsstellen und Organen oder Ein-
richtungen der Gemeinschaft Uberziehungs-
oder andere Kreditfazilititen einzurdumen oder
Schuldtitel unmittelbar von solchen Stellen zu
erwerben. Ebenso sind nach Artikel 102 nicht
aus aufsichtsrechtlichen Griinden getroffene
MaBnahmen unzuléssig, die Zentralregierungen
und Organen oder Einrichtungen der Gemein-
schaft einen bevorrechtigten Zugang zu Finanz-
instituten bieten. Die Einhaltung der Verpflich-
tungen, die den Mitgliedstaaten aus den genann-
ten Bestimmungen erwachsen, iberwacht neben
dem Erweiterten Rat auch die Europédische
Kommission.

Der Erweiterte Rat iiberwacht ferner den Kauf
von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand durch
die Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten am
Sekunddrmarkt, und zwar sowohl den Erwerb
inldndischer Staatspapiere als auch jenen von
staatlichen Schuldtiteln anderer Mitgliedstaa-
ten. GemdB den Erwdgungsgriinden der Verord-
nung (EG) Nr. 3603/93 des Rates darf der Er-
werb von Schuldtiteln am Sekunddarmarkt nicht
zur Umgehung der Ziele von Artikel 101 EG-
Vertrag genutzt werden. Solche Kéufe diirfen
also nicht zu einer indirekten monetiren Finan-
zierung der 6ffentlichen Hand fiihren.

Im Jahr 2003 stellte der Erweiterte Rat in zwei
Féllen VerstoBe gegen die angefithrten Bestim-
mungen des EG-Vertrags bzw. der einschlagi-
gen Ratsverordnungen durch NZBen der Mit-
gliedstaaten fest. In beiden Fillen liberstiegen
der Miinzbestand der NZB und ihre diesbeziig-
liche Gutschrift an die 6ffentliche Hand die laut

Artikel 6 der Ratsverordnung (EG) Nr. 3603/93
zuldssige Obergrenze von 10 % des Miinzum-
laufs. Finnland und Frankreich hatten das Limit
seit Oktober 2001 bzw. Januar 2002 iiberschrit-
ten, jeweils im Zusammenhang mit dem starken
Miinzriickfluss zu den NZBen im Vorfeld der
Euro-Bargeldeinfiihrung am 1. Januar 2002. Im
Fall Frankreichs blieb das Problem bis April
2003 bestehen, wihrend es in Finnland erst im
Dezember 2003 behoben werden konnte. Somit
wurden mit Ende des Berichtsjahrs in beiden
Liandern die einschldgigen Bestimmungen
wieder vollstindig erfiillt.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Artikel 105 Absatz 4 EG-Vertrag und Artikel 4
ESZB-Satzung sehen vor, dass die EZB von den
entsprechenden Organen der Gemeinschaft
bzw. den verantwortlichen nationalen Behor-
den* je nach ZweckmaBigkeit zu allen in ihren
Zustdndigkeitsbereich fallenden Vorschldgen
fiir Rechtsakte der Gemeinschaft oder der Mit-
gliedstaaten gehort wird. Die Grenzen und Be-
dingungen fiir die Anhérung der EZB zu Ge-
setzgebungsvorhaben durch die Behdrden der
Mitgliedstaaten sind in der Entscheidung des
Rates 98/415/EG vom 29. Juni 1998 darge-
legt.” Samtliche Stellungnahmen der EZB sind
auf deren Website abrufbar.?

Insgesamt wurden im Berichtsjahr 32 Konsulta-
tionsverfahren eingeleitet, 21 davon auf Initiati-
ve nationaler Behorden und 11 auf Anregung

24 Gemif dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend das
Vereinigte Konigreich Grofibritannien und Nordirland, das dem
EG-Vertrag beigefiigt ist, gelten Artikel 105 Absatz 4 EG-
Vertrag und Artikel 4 ESZB-Satzung nicht fiir das Vereinigte
Konigreich. Daher erstreckt sich die Verpflichtung zur Anho-
rung der EZB nicht auf die nationalen Behorden des Vereinigten
Konigreichs.

25 1In Artikel 2 dieser Entscheidung sind die Bereiche, zu denen die
EZB angehort werden muss, im Einzelnen angefiihrt.

26 Im Rahmen der vom EZB-Rat im Jahr 2002 beschlossenen Politik
der Transparenz werden nunmehr sdmtliche von der EZB auf
Ersuchen einer nationalen Behorde abgegebenen Stellungnah-
men in der Regel sechs Monate nach erfolgter Billigung in den
Sprachen, in denen sie verabschiedet wurden (d. h. in Englisch
und in der Sprache der jeweiligen nationalen Behdorde), auf der
Website der EZB veroffentlicht. Stellungnahmen von politischer
Relevanz werden unmittelbar nach ihrer Verabschiedung ver6f-

fentlicht.
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des Rats der Europdischen Union. Von den
insgesamt 32 Konsultationsverfahren beschaf-
tigten sich zwei mit Zahlungsmitteln, vier mit
statistischen Daten und elf mit Bestimmungen,
die Auswirkungen auf die Stabilitdt von Finanz-
instituten und Finanzmirkten haben konnten.
Im Besonderen seien hier drei Stellungnah-
men erwéhnt, die gemal Artikel 105 Absatz 4
EG-Vertrag abgegeben wurden: eine Stellung-
nahme zum Vorschlag fiir eine EU-Richtlinie
iiber Wertpapierdienstleistungen und geregelte
Mirkte (siehe Kapitel 3 Abschnitt 2) sowie
zwei Stellungnahmen zu den Vorschldgen der
finnischen Regierung zur Anderung des Ge-
setzes liber die Suomen Pankki.

Der urspriingliche Vorschlag zur Anderung des
Gesetzes iiber die Suomen Pankki, zu der die
EZB ihre erste Stellungnahme?’ abgab, hatte
eine Beschriankung der Méglichkeiten der finni-
schen Notenbank zur Riicklagenbildung sowie
die Abfiihrung ihres gesamten Jahresgewinns
an den Staat — sofern vom parlamentarischen
Aufsichtsrat nicht anders beschlossen — vorge-
sehen. Des Weiteren sollte die finnische Zen-
tralbank zusétzlich rund 740 Mrd € ihres Eigen-
kapitals an den Staat tibertragen, was nur iiber
den Verkauf von Wéhrungsreserven moglich
gewesen wire. Insbesondere angesichts des Ge-
samteffekts der vorgeschlagenen Anderungen
auf die Finanzlage der finnischen Notenbank
sowie aufgrund fehlender Sicherheitsklauseln,
die die Erfiillung der ESZB-relevanten Aufga-
ben gewihrleistet hétten, sprach sich die EZB
gegen diesen Vorschlag aus. Sie wurde
darauthin im Dezember 2003 zu einem revidier-
ten Vorschlag der finnischen Regierung zur
Anderung des Gesetzes iiber die Suomen Pankki
gehort. In ihrer zweiten Stellungnahme begriifte
die EZB die Tatsache, dass der ihr vorgelegte
endgiiltige Gesetzesvorschlag keine Verringe-
rung des Eigenkapitals der finnischen Noten-
bank mehr vorsah. Sie wies jedoch darauf hin,
dass die Voraussetzungen fiir finanzielle Unab-
hingigkeit nicht zur Génze erfiillt wiirden und
der Vorschlag somit nach wie vor mit dem EG-
Vertrag und dessen Zielen unvereinbar sei. Auf-
grund dieser zweiten Stellungnahme wurde der
Gesetzesvorschlag schlielich zuriickgezogen.

EIB
Jahresbericht
2003

Neben den Stellungnahmen geméf Artikel 105
Absatz 4 EG-Vertrag gab die EZB auch eine
Stellungnahme gemdl Artikel 48 des Vertrags
iiber die Europdische Union zum Entwurf eines
Vertrags iliber eine Verfassung fiir Europa ab
(siehe Kapitel 4 Abschnitt 1.1).

Des Weiteren legte die EZB zwei Stellungnah-
men gemdl Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe b)
EG-Vertrag und Artikel 11.2 ESZB-Satzung
vor. Diese Stellungnahmen befassten sich mit
Empfehlungen des EU-Rats zur Ernennung des
neuen Prdsidenten der EZB und eines neuen
Mitglieds des EZB-Direktoriums.

Eine Aufstellung der im Jahr 2003 und Anfang
2004 abgegebenen Stellungnahmen findet sich
im Anhang.

6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFT

GemdB Artikel 123 Absatz 2 EG-Vertrag und
Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/2002
des Rates vom 18. Juni 2002 ist die EZB fiir die
Verwaltung der von der Gemeinschaft im Rah-
men des Systems des mittelfristigen finanziel-
len Beistands abgeschlossenen Anleihe- und
Darlehensgeschifte zustindig. Im Jahr 2003
hatte die EZB allerdings diesbeziiglich keinen
Verwaltungsaufwand, weil es zum Jahresende
2002 keine AuBenstdnde gab und im Berichts-
jahr keine neuen Geschifte abgeschlossen wur-
den.

6.4 DIENSTLEISTUNGEN IM BEREICH DER
WAHRUNGSRESERVENVERWALTUNG

Im Jahr 2003 begann das Eurosystem mit der
Ausarbeitung von Rahmenbedingungen fiir
Bankdienstleistungen, die seine Mitglieder den
Zentralbanken und Wahrungsbehoérden aufler-
halb der EU sowie Drittlindern und internatio-
nalen Institutionen im Zuge der Verwaltung von

27 Siehe Stellungnahme CON/2003/22 auf der Website der EZB.



Wihrungsreserven anbieten. Den Kern dieses
neuen Regelwerks bildet eine Reihe von Bench-
mark-Dienstleistungen, mit deren Hilfe Kunden
ihre auf Euro lautenden Wéhrungsreserven iiber
jede beliebige Zentralbank des Euroraums ver-
walten lassen konnen, sofern die betreffende
Zentralbank diese Dienstleistungen anbietet.
Damit soll in diesem Bereich ein Angebot euro-
systemweit harmonisierter Dienstleistungen ge-
schaffen werden. Im ersten Halbjahr 2004 wird
das neue Konzept in allen Einzelheiten ausgear-
beitet werden. Die Umsetzung ist fiir die zweite
Jahreshilfte geplant.
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KAPITEL 3

FINANZMARKT-
STABILITAT

UND FINANZMARKT-
INTEGRATION



| FINANZMARKTSTABILITAT

Die Stabilitdt der Finanzmarkte nahm wéhrend
des gesamten Jahres 2003 in der Arbeit interna-
tionaler und europdischer Institutionen und
Foren breiten Raum ein. Aufinternationaler Ebene
trug das Forum fiir Finanzmarktstabilitét (Fi-
nancial Stability Forum — FSF) weiterhin we-
sentlich zur Identifizierung von Schwachstellen
im Finanzsystem aus globaler Sicht bei. Auf
EU-Ebene begann der Wirtschafts- und Finanz-
ausschuss, einem Beschluss des ECOFIN-Rats
vom Dezember 2002 folgend, regelméfBig EU-
relevante Fragen der Finanzmarktstabilitdt zu
erortern. Ebenso diskutiert innerhalb des Euro-
systems der EZB-Rat seit dem Jahr 2003 regel-
méBig tber die Lage an den Finanzmirkten im
Euroraum bzw. in der EU. Er stiitzt sich dabei
auf die von der EZB gemeinsam mit dem Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht des ESZB gewonne-
nen Erkenntnisse. Diese sollen auch in den
Diskurs zum Thema Finanzmarktstabilitdt auf
internationaler und europdischer Ebene einflie-
Ben.

I.I UBERWACHUNG DER
FINANZMARKTSTABILITAT

Die EZB beobachtet in Zusammenarbeit mit dem
Ausschuss fiir Bankenaufsicht Entwicklungen
im Hinblick auf die Finanzmarktstabilitdt, um
potenzielle Schwachstellen des Finanzsystems
im Euroraum bzw. in der EU aufzuzeigen und
seine Widerstandsfiahigkeit gegeniiber mogli-
chen Schocks beurteilen zu konnen. Dabei wird
zwar das Finanzsystem als Ganzes (Banken,
Finanzinstitute auflerhalb des Bankensektors,
Finanzmairkte und Finanzmarktinfrastruktur)
betrachtet, der Schwerpunkt liegt allerdings auf
dem Bankensektor, stellt dieser doch nach wie
vor den wichtigsten Bereich des Finanzsystems
im Euro-Wéhrungsgebiet bzw. in der EU dar.
Um eine sorgféltige Beurteilung zu gewéhrleis-
ten, miissen sowohl konjunkturelle als auch
strukturelle Entwicklungen beriicksichtigt wer-
den.

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNGEN
Die Riickbildung der finanziellen Ungleichge-
wichte, die sich im Lauf der Neunzigerjahre in
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der EU aufgebaut hatten, blieb auch im Jahr
2003 nicht ohne Auswirkungen auf das Finanz-
system, das sich jedoch weiterhin gegeniiber
diesen Ungleichgewichten als widerstandsféhig
erwies. Nicht zuletzt spiegelte es die kontinu-
ierliche Verbesserung des gesamtwirtschaftli-
chen und finanziellen Umfelds im Berichtsjahr
(siche Kapitel 1) wider.

Die meisten Risiken fiir die Stabilitdt des euro-
paischen Finanzsystems waren auf nach wie vor
bestehende finanzielle Ungleichgewichte in den
Mitgliedstaaten, vorwiegend im Unternehmens-
sektor, zuriickzufiihren (siche Kasten 2). Vor
allem in jenen Sektoren, in denen schon zuvor
ein relativ hoher Verschuldungsgrad Anlass zu
Besorgnis gegeben hatte, waren die Unterneh-
men in Europa bestrebt, ihre Bilanzen anzupas-
sen. Zu diesem Zweck wurden MaBinahmen zur
Kostensenkung ergriffen, die Investitionstatig-
keit wurde eingeschrinkt und in einigen Sekto-
ren, wie etwa der Telekommunikationsbranche,
wurden Umschuldungen vorgenommen. Diese
Schritte fiihrten zwar allgemein zu einer Stér-
kung der Ertragskraft, erwiesen sich aber fiir
eine Verringerung der Schuldenquote des ge-
samten Unternehmenssektors als unzureichend.
Allerdings verlief die Entwicklung in den ein-
zelnen Branchen unterschiedlich; im Telekom-
munikationssektor etwa kam es zu einer deutli-
chen Verbesserung der Finanzierungsbedin-
gungen.

Das Verhiltnis der Verschuldung zum Einkom-
men der privaten Haushalte in Europa stieg im
Berichtsjahr weiter an, was in erster Linie auf
eine vermehrte Aufnahme von Hypothekenkre-
diten in einem Umfeld historisch niedriger Zin-
sen und relativ stabiler Arbeitsmarktbedingun-
gen zuriickzufiihren ist. Die vergleichsweise
hohe Hypothekennachfrage der privaten Haus-
halte stellte fiir die Banken unter diesen
ansonsten schwierigen Bedingungen eine we-
sentliche Stiitze ihres Zinsertrags dar. In eini-
gen Lindern kam es dadurch allerdings zu
einem relativ raschen Anstieg der Preise fiir
Wohneigentum, woraus den Kreditinstituten in
diesen Ldndern im Falle eines plétzlichen Ver-
falls der Immobilienpreise ein gewisses Risiko



erwachsen konnte. Alles in allem erschien die-
ses Risiko jedoch eher gering.

Die Stabilitdt der Finanzmérkte verbesserte sich
im Jahr 2003. Nachdem die Aktienkurse drei
Jahre lang einem fast ungebrochenen Abwiérts-
trend und auBergewo6hnlich hoher Volatilitdt
ausgesetzt gewesen waren, erholten sich die
Aktienmérkte ab Mitte Mérz 2003, und mit dem
Riickgang der geopolitischen Risiken sowie
dem wachsenden Vertrauen in einen bevorste-
henden Konjunkturaufschwung lie auch die
Intensitdt der Kursschwankungen nach. Die
Unternehmen waren somit in der Lage, neue
Aktien und/oder Schuldverschreibungen zu be-
geben; es kam zu einer deutlichen Verringerung
der Renditeabstinde bei Anleihen und zu einer
Belebung des Anleihegeschéfts. Diese Ent-
wicklungen kdnnten bis zu einem gewissen
Grad auch auf eine verstiarkte Ertragsorientie-
rung der Investoren in einem von historisch
niedrigen Langfristzinsen gekennzeichneten
Umfeld zuriickzufiihren sein. Fiir einige Fi-
nanzinstitute, vor allem Versicherungsunter-
nehmen und Pensionskassen, bedeuteten die
niedrigen Zinssétze in den ersten Monaten des
Jahres 2003 insofern eine Belastung, als sie
sich auf ihre Verbindlichkeiten niederschlugen.
Durch das Anziehen der Langfristzinsen in der
zweiten Jahreshélfte wurde dieses Problem ent-
scharft.

Die Versicherungsunternehmen in der EU ka-
men beziiglich ihrer Zahlungsféhigkeit Anfang
2003 unter erheblichen Druck. Verantwortlich
dafiir war neben einem drei Jahre anhaltenden
Ertragsriickgang durch den seit dem Jahr 2000
voranschreitenden Aktienkursverfall auch der
in jiingerer Vergangenheit aufgetretene Ab-
wartsdruck auf die langfristigen Zinsen. Die
darauf folgende Gegenentwicklung verminderte
jedoch tendenziell die bilanzielle Belastung;
Mitte 2003 zeichnete sich bereits eine gewisse
Erholung ab. Dessen ungeachtet blieb ein ge-
wisser Solvenz- und Einkommensdruck beste-
hen, ebenso wie sich weiterhin Unsicherheiten
im Hinblick auf das Ausmal des Kreditrisikos
hielten, das die Versicherungsunternehmen

durch die Ubernahme von Kreditrisiken einge-
gangen waren.

Obwohl der Bankensektor bereits das dritte
Jahr in Folge durch unterdurchschnittliche
Wachstumsraten geschwicht war, erwies er
sich im Berichtsjahr insgesamt erneut als wider-
standsfidhig und konnte die negativen Effekte
eines hinter den Erwartungen zuriickbleibenden
Umfelds absorbieren. Mit Kostensenkungen,
der Umstrukturierung von Geschéftsfeldern
und einer Verbesserung des Risikomanage-
ments setzten die Banken unter diesen schwieri-
gen Bedingungen die richtigen Schritte. GroB-
banken konnten in der ersten Hilfte 2003
erfolgreich das Niveau der Ertrdge und Eigen-
mittel halten bzw. sogar steigern. Vergleichs-
weise geringe Wertberichtigungen, Einsparun-
gen und ein Anstieg des Einkommens aus Fi-
nanzmarktgeschéften trugen im Jahr 2003 zu ei-
ner Verbesserung der Ertragslage bei. Die
weiterhin gilinstigen aufsichtsrechtlichen Solva-
bilitdtskoeffizienten der Banken in der EU spie-
gelten diese Entwicklungen wider. Allerdings
wurden die Eigenkapitalquoten einiger Banken
nicht durch die Begebung neuer Aktien oder die
Riickstellung von Gewinnen, sondern vielmehr
durch den Verkauf von Vermdgenswerten und
den Abbau risikogewichteter Aktiva positiv be-
einflusst.

Im Februar 2003 verdffentlichte die EZB
erstmals einen Bericht iiber die Stabilitit des
Bankensektors in der EU (,,EU banking sector
stability*), dem im November desselben Jahres
ein zweiter folgte. Die beiden Publikationen
bieten eine Zusammenfassung der wichtigsten
Erkenntnisse des Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht aus seiner regelmdfigen Beobachtungs-
tatigkeit im Hinblick auf die Stabilitdt des
EU-Bankensektors.

STRUKTURELLE ENTWICKLUNGEN

Angesichts der schwierigen Bedingungen in der
Gesamtwirtschaft im Allgemeinen und an den
Finanzmirkten im Besonderen waren die Ban-
ken in den letzten Jahren gezwungen, ihre Effi-
zienz u. a. durch Kosteneinsparungen und die
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Aufgabe von Nichtkerngeschiften zu steigern.
Dadurch verlangsamten sich einige der in den
vergangenen Jahren zu beobachtenden langfris-
tigen Trends — vor allem die Internationalisie-
rung, Konsolidierung und Disintermediation —
oder kamen sogar ginzlich zum Erliegen. Alles
in allem konnten die Banken dadurch den Belas-
tungen standhalten und somit auch mittel- und
langerfristig zu einer Verbesserung der Stabili-
tit des Bankensektors beitragen.

Vielerorts wurden Internationalisierungsstrate-
gien — vor allem in den Bereichen Investment-
banking und Wertpapierhandel — zuriickgenom-
men; dessen ungeachtet kam es zu einer weite-
ren Intensivierung der Geschiftsbeziehungen
zu bestimmten Regionen, wie etwa Mittel- und
Osteuropa. Die Banken richteten ihre Aktivité-
ten, insbesondere das Privatkundengeschift,
verstirkt auf ihre jeweiligen Heimatmairkte aus.
Gleichzeitig wurde allerdings auch das Angebot
regionaler grenziiberschreitender Bankdienst-
leistungen — gleichsam als natiirliche Auswei-
tung der Geschéftstitigkeit am Heimatmarkt —
weiter ausgebaut. Der Wettbewerbsdruck am
heimischen Markt war offenbar in hohem Mafie
fiir die jiingsten Internationalisierungsaktivité-
ten verantwortlich, die in erster Linie auf eine
Verbesserung der Ertragslage durch den Ein-
stieg in Markte mit héheren Margen und einem
eindeutigen komparativen Vorteil abzielten.

Der Konsolidierungsprozess im Bankensektor
setzte sich — wenn auch etwas langsamer als
zuletzt — fort; dennoch blieb der Wettbewerbs-
druck trotz der steigenden Konzentration allge-
mein hoch. Die Banken setzten weiterhin auf
eine Vertriebsstrategie, die eine gleichzeitige
Nutzung von Filialen und Fernvertriebskanélen
vorsieht. Dies kann auch als Teil ihres Bemii-
hens um einen verbesserten Dienst am Kunden
gesehen werden. Das Zweigstellennetz blieb je-
doch das Herzstiick der Vertriebsstrategie der
Banken. Der Trend ging hierbei weg von der
reinen Abwicklung von Transaktionen hin zu
beratungsintensiven, komplexeren Mehrwert-
dienstleistungen.
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Bei der Intermediation, d. h. der Vermittlungs-
tatigkeit der Banken bei der Weiterleitung von
Finanzmitteln von Einlegern zu Kreditnehmern,
war eine geringere Nachfrage des Unterneh-
menssektors nach Finanzmitteln und Kapital-
marktemissionen zu verzeichnen. Das Privat-
kundengeschift erwies sich jedoch als bestdndi-
ge Einkommensquelle. Insbesondere schichte-
ten Privatkunden ihre Portfolios angesichts der
volatilen Marktbedingungen tendenziell zu Las-
ten von Aktien und zugunsten verhéltnismafig
sicherer und liquider Einlagen um. Gleichzeitig
blieb die Kreditvergabe an private Haushalte
verhéltnisméfBig dynamisch.

Die Banken in der EU weiteten ihre Produkt-
und Dienstleistungspalette vor allem fiir Pri-
vatkunden aus. Angeboten wurde etwa eine grofie-
re Anzahl neuer Sparformen, darunter auch Pro-
dukte, deren Ertrdge an einen Index gebunden
sind und die bestimmte Optionen — wie etwa
eine Obergrenze fiir Verluste — bieten. In eini-
gen Liandern wurde Privatkunden die Méglich-
keit er6ffnet, iiber Banken in risikoreiche Alter-
nativen, z. B. Hedgefonds, zu investieren. Die
Kunden sehen sich also mit einem immer kom-
plexer werdenden Produktangebot konfrontiert.
Fiir die Banken war dies ein Grund, ihre Bemii-
hungen um eine Stiarkung des Anlegervertrau-
ens in Wertpapierprodukte durch organisatori-
sche Verdnderungen und eine Verbesserung
ihrer Governance-Strukturen zu intensivieren.

Nicht zuletzt als Reaktion auf die bevorstehen-
den Anderungen bei den Eigenkapitalanforde-
rungen (durch die Neue Basler Eigenkapitalver-
einbarung — Basel II; siche Abschnitt 2 dieses
Kapitels) verbesserten die Banken auch ihr Ri-
sikomanagement im Hinblick auf eine wir-
kungsvollere Steuerung erhohter Kreditrisiken.
Zu diesem Zweck forcierten die Banken u. a. ihr
Engagement am Markt fiir die Ubertragung von
Kreditrisiken. Mit Instrumenten zur Ubertra-
gung von Kreditrisiken kdnnen Banken ihr Ge-
samtkreditrisiko besser gestalten und leichter in
Teilrisiken zerlegen. Die Banken nutzten diese
Instrumente in der Regel zur Verringerung des
Kreditrisikos; in einigen Fillen konnten sie
allerdings durch das Eingehen weiterer Kredit-



risiken eine bessere Portfoliodiversifikation er-
zielen. Zur Festigung der Widerstandskraft ge-
geniiber operationellen Risiken wurden
ebenfalls verstirkt Mallnahmen ergriffen.

Eine detailliertere Analyse der wichtigsten
strukturellen Entwicklungen im EU-Banken-
sektor findet sich in dem von der EZB im
November 2003 verdffentlichten Bericht
»Structural analysis of the EU banking sector*
des Ausschusses fiir Bankenaufsicht.

1.2 ZUSAMMENARBEIT IN KRISENSITUATIONEN

Anfang 2003 schlossen die Zentralbanken und
Aufsichtsbehorden in der EU ein Memorandum
of Understanding tiber die Zusammenarbeit in
Krisensituationen ab. Anzuwenden ist diese
Vereinbarung in Krisensituationen, die einzelne
Kreditinstitute und Bankengruppen betreffen
oder mit Stérungen an den Finanzmérkten bzw.
der Marktinfrastruktur einhergehen und kollek-
tive Auswirkungen auf Mitgliedstaaten haben
konnten. Gegenstand der in der Vereinbarung
enthaltenen Grundsidtze und Verfahren sind
insbesondere die Bestimmung der fiir das Kri-
senmanagement zustdndigen nationalen Behor-
den, der notwendige Informationsfluss zwi-
schen sdmtlichen involvierten Stellen und die
praktischen Voraussetzungen fiir den grenz-
tiberschreitenden Informationsaustausch. Zum
besseren Verstindnis dariiber, wie die Bestim-
mungen des Memorandum of Understanding bei
der Gestaltung der Zusammenarbeit und des In-
formationsaustauschs zwischen den Behorden
in der Praxis zum Tragen kommen, wurde im
Berichtsjahr eine Krisensituation simuliert.
Durch die Ubung wurden duBerst wertvolle Er-
kenntnisse iiber die verschiedenen Aspekte der
grenziiberschreitenden Kooperation zwischen
Bankenaufsichtsbehdrden und nationalen Zen-
tralbanken im Fall einer Finanzkrise gewonnen.
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2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND FINANZ-

MARKTAUFSICHT

2.1 DAS LAMFALUSSY-KONZEPT

Den Ergebnissen des dffentlichen Konsultati-
onsverfahrens zum Bericht des Wirtschafts-
und Finanzausschusses iiber Regulierungstatig-
keit, Aufsicht und Stabilitdt im Finanzsektor
(,,EU arrangements for financial regulation, su-
pervision and stability”) folgend empfahl der
ECOFIN-Rat im Dezember 2002 eine Ausdeh-
nung des neuen Lamfalussy-Regelwerks,' das
im Wertpapierbereich bereits zur Anwendung
kommt, auf alle anderen Finanzsektoren. Das
neue Modell sieht eine Unterscheidung zwi-
schen Primér- und Sekundérrecht vor. Primar-
recht (so genannte Rechtsvorschriften der Ebe-
ne 1) wird vom ECOFIN-Rat und vom Europai-
schen Parlament anhand des Mitentscheidungs-
verfahrens verabschiedet, Sekundirrecht besteht
aus Durchfithrungsmafinahmen, die rascher und
flexibler erlassen werden konnen. Dank dieser
Unterscheidung wird es moglich, technologi-
schen Verdanderungen und Marktentwicklungen
schneller und wirkungsvoller im Regulierungs-
prozess Rechnung zu tragen. Des Weiteren soll
dieses neue Konzept die Voraussetzungen fiir
eine effektive Zusammenarbeit und Konvergenz
im Bereich der Finanzmarktaufsicht schaffen
und damit zu einer einheitlicheren Umsetzung
von EU-Regeln in den Mitgliedstaaten beitragen.

Das Lamfalussy-Konzept baut insbesondere auf
dem Einsatz von Regelungsausschiissen in den
verschiedenen Finanzsektoren auf. Diese so ge-
nannten Ausschiisse der Stufe 2 werden mit von
den zustdndigen Ministern nominierten Vertre-
tern der Mitgliedstaaten besetzt. Zusatzlich er-
hielten Aufsichtsausschiisse (Ausschiisse der
Stufe 3) den Auftrag, die Konvergenz der Auf-
sichtspraktiken zu foérdern, die Zusammenarbeit
im Bereich der Aufsicht, einschlie8lich des In-
formationsaustauschs iiber beaufsichtigte Insti-
tute, zu verbessern sowie der Kommission beim
Entwurf von Durchfiihrungsmafinahmen bera-
tend zur Seite zu stehen.

Im November 2003 verabschiedete die Kom-
mission eine Reihe von Maflnahmen zur Umset-
zung der Empfehlung des Rates. Im Bankensek-
tor wurde der bereits existierende Beratende
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Bankenausschuss (Banking Advisory Commit-
tee — BAC) in den mit Regelungsbefugnissen
ausgestatteten Europdischen Bankenausschuss
(Euro-pean Banking Committee — EBC) umge-
wandelt und ein neuer Ausschuss der européi-
schen Bankaufsichtsbehdrden (Committee of
European Banking Supervisors — CEBS) einge-
richtet. Zur Vermeidung von Uberschneidungen
wird eine enge Zusammenarbeit zwischen dem
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Banking Super-
vision Committee — BSC) des ESZB und dem
CEBS angestrebt. Im Versicherungssektor wur-
de der bestehende Versicherungsausschuss (In-
surance Committee) durch den mit Regelungs-
befugnissen ausgestatteten Europédischen Aus-
schuss fiir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung (European Insur-
ance and Occupational Pensions Committee —
EIOPC) ersetzt. Zudem wurde der Ausschuss
der europdischen Aufsichtsbehdrden fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (Committee of European In-
surance and Occupational Pension Supervisors
— CEIOPS) eingerichtet. Fiir den Bereich der
Finanzkonglomerate wurde 2003 der ebenfalls
iiber Regelungsbefugnisse verfiigende Finanz-
konglomerateausschuss (Financial Conglome-
rates Committee — FCC) gegriindet; die Einset-
zung eines Aufsichtsausschusses ist hier nicht
vorgesehen. Die EZB nimmt an den Sitzungen
der Regelungs- und Aufsichtsausschiisse (au-
Ber jenen des Versicherungssektors) als Beob-
achter oder Mitglied ohne Stimmrecht teil und
hat so die Mdglichkeit, im Einklang mit ihren
institutionellen Aufgaben einen Beitrag zur
Weiterentwicklung der Finanzmarktregulierung
und -aufsicht in der EU zu leisten.

2.2 BANKENSEKTOR

Im Bereich der bankaufsichtsrechtlichen Re-
gelungen wurden 2003 die Uberarbeitung der
Mindestkapitalanforderungen und die Erstel-
lung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinba-

1 ,,Schlussbericht des Ausschusses der Weisen iiber die Regulie-
rung der europdischen Wertpapiermarkte®, 15. Februar 2001.
Der Bericht ist auf der Website der Europdischen Kommission
abrufbar.



rung (Basel IT) fortgesetzt. Als Teilnehmer mit
Beobachterstatus leisteten Vertreter der EZB in
den zustdndigen Ausschiissen weiterhin ihren
Beitrag zur Ausgestaltung des neuen Regel-
werks.

Aufinternationaler Ebene erzielte der Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht auf mehreren
Gebieten bedeutende Fortschritte. Erstens wur-
den im Mai 2003 die Ergebnisse der dritten Stu-
die liber die quantitativen Auswirkungen des
neuen Regelwerks auf die Mindestkapitalanfor-
derungen fiir Banken (Third Quantitative Im-
pact Study — QIS 3) finalisiert und ver6ffent-
licht. An der Studie hatten Banken aus 43 Lén-
dern teilgenommen, d. h., die Untersuchung er-
streckte sich weit tiber den Kreis der im Basler
Ausschuss vertretenen Staaten hinaus. Die
Hauptergebnisse der QIS 3 waren positiv,
stehen sie doch mit dem Ziel des Ausschusses
im Einklang, die Eigenkapitalanforderungen
stirker an den tatsdchlichen Risiken auszurich-
ten, ohne dabei die derzeit erforderliche Kapi-
talhohe wesentlich zu verdndern. Zweitens
fiihrte der Basler Ausschuss zwei 6ffentliche
Konsultationsverfahren durch. Das dritte Kon-
sultationspapier wurde im April 2003 verof-
fentlicht, die dazu eingebrachten Kommentare
folgten im August. Grundtenor des 6ffentlichen
Konsultationsverfahrens war eine breite Unter-
stiitzung fiir die neue Eigenkapitalvereinbarung
und ein Konsens iiber die Notwendigkeit eines
stirker risikoorientierten Regelwerks. Zu den
Anderungsvorschligen fiir die Behandlung von
erwarteten und unerwarteten Verlusten unter
Anwendung des auf internen Risikoeinstufun-
gen basierenden Ansatzes (internal ratings-
based approach — IRB approach) im Rahmen
von Basel IT wurde im Oktober ein weiteres 6f-
fentliches Konsultationsverfahren eingeleitet.
Dariiber hinaus stellte der Basler Ausschuss
fest, dass weitere Verbesserungen im Bereich
der Verbriefung von Forderungen, bei Kredit-
kartenverbindlichkeiten und bestimmten kredit-
risikomindernden Verfahren wiinschenswert
seien; mit diesen Themen wird man sich weiter
auseinandersetzen. Drittens verzeichnete der
Ausschuss grofle Fortschritte bei der Analyse
von Umsetzungsfragen zu Basel I, die auch in

den nationalen Rechtsbestimmungen ihren Nie-
derschlag finden wird. Im Rahmen des Basler
Ausschusses widmete sich die fiir Umsetzungs-
fragen zustindige Accord Implementation
Group verstarkt diesem Themenkreis. Des Wei-
teren verdffentlichte der Basler Ausschuss ei-
nen Beitrag zur Erlduterung von Leitsétzen fiir
die grenziiberschreitende Umsetzung der neuen
Eigenkapitalerfordernisse.

Die EZB bekriftigte in ihrer im September 2003
auf ihrer Website veroffentlichten Stellungnah-
me zum dritten Konsultationspapier ihre prinzi-
pielle Unterstiitzung fiir die Uberarbeitung der
Basler Eigenkapitalvereinbarung und brachte
auch ihre Anerkennung fiir die erzielten Fort-
schritte zum Ausdruck. Zusétzlich zu ihrem
Beitrag zu einigen spezifischen Fragen widmete
sich die EZB in erster Linie jenen Bereichen, die
sowohl fiir die Finalisierung als auch fiir die
Umsetzung des iiberarbeiteten Regelwerks
besonders relevant sind, sowie vorrangigen Zu-
kunftsthemen. Die EZB begriif3te die Vorschla-
ge zur Bewiltigung potenzieller prozyklischer
Effekte und wies darauf hin, dass durch eine
Verstiarkung der Anreize fiir Banken, ausgefeil-
tere Risikomanagement-Methoden anzuwenden,
weitere Verbesserungen erzielt werden konn-
ten. Zudem dréngte sie auf die strikte Einhal-
tung des Zeitplans fiir den Abschluss und die
Umsetzung der neuen Eigenkapitalvereinba-
rung. Im Hinblick auf kiinftige Herausforderun-
gen verwies die EZB ausdriicklich auf die Not-
wendigkeit zu beobachten, wie sich das neue
Regelwerk in der Praxis bewéhrt, um alle mog-
lichen damit verbundenen Implikationen verste-
hen zu konnen. Dariiber hinaus erachtet es die
EZB als unerldsslich, die Harmonisierung in
den Bereichen Bilanzierung und Risikovorsor-
ge zu forcieren und die Definition der Eigenmit-
tel sowie die Konvergenz der Aufsichtsprakti-
ken voranzutreiben.

Anndhernd zeitgleich zum Basler Reformpro-
zess und unter Beriicksichtigung besonderer
europdischer Bediirfnisse wurde auf EU-Ebene
die Uberarbeitung der Eigenkapitalvorschriften
im Rahmen des Aktionsplans fiir Finanzdienst-
leistungen (Financial Services Action Plan —
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FSAP, siche Abschnitt 3 dieses Kapitels) fort-
gesetzt. Im Juli 2003 verdffentlichte die Euro-
paische Kommission zusammen mit der Analy-
se der Ergebnisse der QIS 3 fiir die EU ein drit-
tes Arbeitspapier zu Konsultationszwecken.
Der Anwendungsbereich der neuen Regeln, der
Aufbau und Inhalt des EU-Rahmenwerks, die
Behandlung kleiner und mittelstindischer Un-
ternehmen sowie die Angemessenheit des Re-
gelwerks fir kleine Banken und Banken mit
weniger komplexen Strukturen gehéren zu den
im EU-Kontext besonders relevanten Themen.
Wie auch der Basler Ausschuss brachte die Eu-
ropdische Kommission in ihrer Analyse der
QIS 3 ihre Unterstiitzung fiir die zentralen An-
liegen der Reform zum Ausdruck. Die Kommis-
sion verdffentlichte auBerdem im April 2003
zwei weitere Dokumente zu Konsultations-
zwecken, darunter eines iiber Immobilienfinan-
zierung und eines iiber die Behandlung von
besicherten Schuldverschreibungen (Covered
Bonds); die dazu eingebrachten Kommentare
wurden im Anschluss ebenfalls publiziert.

In ihrem Kommentar zu den Vorschldgen der
Européischen Kommission fiir die Revision der
Eigenkapitalvorschriften fiir Banken und Wert-
papierfirmen hielt die EZB ihre Unterstiitzung
fiir die auf EU-Ebene geleistete Arbeit fest und
unterstrich die Notwendigkeit, die Konsistenz
zwischen der Neuen Basler Eigenkapitalverein-
barung und dem {iberarbeiteten EU-Rahmen-
werk sowie deren zeitgleiche Finalisierung und
Umsetzung zu gewihrleisten.

2.3 WERTPAPIERE

Bei mehreren Initiativen zur Vervollstindigung
der europdischen Wertpapiermarktvorschriften
und Aktualisierung bestehender Regeln wurden
im Berichtsjahr bedeutende Fortschritte erzielt.
Die EZB leistete ihren Beitrag zur Gestaltung
der betreffenden Regelungen sowohl bei den
vorbereitenden Diskussionen in den jeweiligen
EU-Ausschiissen als auch im Zuge der formel-
len Konsultationen.
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Im Rahmen des FSAP wurden zwei Richtlinien
verabschiedet; der Abschluss zweier weiterer
Richtlinien wurde vorangetrieben. Im Januar
2003 kam es zur Verabschiedung der Richtlinie
iiber Marktmissbrauch, die harmonisierte Rege-
lungen zur Verhinderung von Insiderhandel
und Marktmanipulation enthélt. Im Juli wurde
mit der Prospektrichtlinie der Européische Pass
fiir Wertpapieremittenten eingefithrt. Im Mérz
2003 legte die Europdische Kommission einen
Entwurf fiir eine Transparenzrichtlinie mit Re-
gelungen fiir die Verpflichtung zur Offenlegung
von Informationen durch an geregelten Markten
notierte europdische Emittenten vor. Der
ECOFIN-Rat verabschiedete im Dezember ei-
nen gemeinsamen Standpunkt im Hinblick auf
den Vorschlag fiir eine neue Richtlinie iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, welche die be-
stehende Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
aus dem Jahr 1993 ersetzen wird.

Die EZB begriifite in ihrer Stellungnahme zu
diesem Vorschlag fiir eine neue Richtlinie die
dem iiberarbeiteten Regelwerk zugrunde liegen-
den Prinzipien. Eine effektive Umsetzung die-
ses Richtlinienentwurfs konnte die Integration
der europdischen Wertpapierméarkte zweifels-
ohne fordern. Die EZB befiirwortete insbeson-
dere im Zusammenhang mit dem neuen recht-
lichen Rahmen fiir die Auftragsausfithrung die
angestrebte Aufwertung der Transparenzvor-
schriften, da dies einer Marktfragmentierung
entgegenwirke und Anlegern die Wahl des effi-
zientesten Handelsplatzes gestatte. Gleichzeitig
betonte die EZB allerdings, dass neue Transpa-
renzvorschriften sowohl fiir Schuldverschrei-
bungen als auch fiir Aktien gelten sollten und
die Moglichkeit eines vollstindigen Vergleichs
aller Marktpreise bestehen solle.

2.4 SONSTIGES

Aufgrund der gesetzlichen Verpflichtung aller
borsennotierten europédischen Gesellschaften,
einschlieBlich Banken, ab dem Jahr 2005 ihre
konsolidierten Abschliisse gemaf den interna-
tionalen Rechnungslegungsgrundsétzen (Inter-
national Accounting Standards — IAS) zu erstel-



len, ist der Rechnungslegungsrahmen der EU
seit ldngerem ein viel diskutiertes Thema. In
Anbetracht der tief greifenden Auswirkungen
der Rechnungslegungsreform auf den Banken-
und Finanzsektor ist diese Debatte auch fiir die
EZB von héchstem Interesse ist. Dariliber hin-
aus werden harmonisierte hohe Standards einen
bedeutenden Beitrag zur Integration und Effizi-
enz der Finanzmarkte im Euroraum leisten.

Das Interesse der EZB entspringt auch Befiirch-
tungen, dass die verstiarkte Bewertung von Fi-
nanzinstrumenten nach dem Zeitwert — wie in
den IAS-Vorschldgen geplant — erhebliche Aus-
wirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt haben
konnte. Nicht zuletzt aufgrund von seit 2001 er-
stellten Analysen auf diesem Gebiet dullerte
sich der EZB-Rat in seinem Schreiben an das
International Accounting Standards Board
(IASB) und die Europdische Kommission er-
neut besorgt iiber die potenziellen, die Finanz-
marktstabilitdt betreffenden Auswirkungen der
Anwendung der Zeitwertbilanzierung fir alle
Finanzinstrumente, insbesondere im Zusam-
menhang mit der Fertigstellung von IAS 39 fiir
die Erfassung und Bewertung von Finanzinstru-
menten.

Um der steigenden Anzahl von Reformen natio-
naler Aufsichtsstrukturen Rechnung zu tragen,
hat die EZB im Juni 2003 den Bericht ,,Develop-
ments in national supervisory structures® iber
die wichtigsten Verdnderungen in diesem Be-
reich und das daraus resultierende institutionel-
le Umfeld in der EU und in den beitretenden
Léandern ver6ffentlicht.
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3 FINANZMARKTINTEGRATION

Das ESZB ist dem Ziel der Integration der euro-
pdischen Finanzmérkte und Marktinfrastruktu-
ren verpflichtet, da diese eine zentrale Rolle fiir
die Transmission der Geldpolitik sowie fiir die
Finanzmarktstabilitit spielt. Zudem soll die Fi-
nanzmarktintegration dazu beitragen, fir alle
Akteure, ungeachtet ihres Standorts in der EU,
gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen.
Dariiber hinaus unterstiitzt das ESZB nach
MaBgabe des Artikels 105 EG-Vertrag die all-
gemeine Wirtschaftspolitik in der Gemein-
schaft, soweit dies ohne Beeintrdchtigung des
Ziels der Preisstabilitdt moglich ist; dabei
kommt der Finanzmarktintegration ein hoher
Stellenwert zu. Diese Unterstiitzung wird durch
konkrete Maflnahmen, die Katalyse des kollek-
tiven Handelns und Beitrdge zur Bewusstseins-
bildung fiir die Notwendigkeit der Integration
und die Mittel zu ihrer Erreichung geleistet.

Im Jahr 2003 verstérkte die EZB ihre Aktivita-
ten im Hinblick auf die Integration des europii-
schen Finanzsystems auf breiter Basis; dabei
setzte sie sowohl auf eigene Initiativen als auch
auf die Unterstiitzung der Tatigkeit anderer eu-
ropdischer Gremien im Rahmen verschiedener
Ausschiisse und Foren.

DER BEITRAG DER EZB ZUR
EU-FINANZDIENSTLEISTUNGSSTRATEGIE

Der aktuelle Rahmen fiir die Schaffung eines
starker integrierten und effizienteren Finanz-
systems in der EU basiert auf dem Aktionsplan
fiir Finanzdienstleistungen (Financial Services
Action Plan — FSAP) aus dem Jahr 1999 und
dem 2001 erstellten Lamfalussy-Bericht. Im
Sommer 2004 soll eine erste allgemeine Bewer-
tung dieses Konzepts erfolgen.

Der Vereinbarung der Staats- und Regierungs-
chefs beim Europdischen Rat in Briissel im
Mirz 2003 entsprechend werden die meisten
urspriinglich im Rahmen des FSAP erdrterten
legislativen Malnahmen bis April 2004 verab-
schiedet. Im Anschluss daran unterbricht das
Europidische Parlament seine Tatigkeit, wo-
durch auch der Gesetzgebungsprozess voriiber-
gehend ausgesetzt wird. Zurzeit wird noch an
mehreren wichtigen Initiativen gearbeitet. Das
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Lamfalussy-Modell wird nun auch auf andere
Finanzsektoren ausgedehnt (sieche Abschnitt
2.1 dieses Kapitels). Die vollstindige und er-
folgreiche Umsetzung des Lamfalussy-Verfah-
rens sollte das europdische Finanzsystem mit
einer rascher funktionierenden und effiziente-
ren Regulierungsstruktur ausstatten.

Obwohl in den letzten Jahren mafigebliche Fort-
schritte erzielt wurden, besteht zur weiteren Inte-
gration des europdischen Finanzsystems nach wie
vor betrichtlicher Handlungsbedarf. Im Bemiihen
um die Festlegung einer FSAP-Folgestrategie,
die eine enge Zusammenarbeit erfordern wird,
wurden zuletzt neue EU-Initiativen ergriffen.

Die EZB ist in diese Aktivitdten intensiv einge-
bunden und bringt ihre Ansichten in Form von
Stellungnahmen, wie etwa zum Vorschlag fiir
eine neue Richtlinie iiber Méarkte fiir Finanzin-
strumente (siehe auch Abschnitt 2.3 dieses
Kapitels), bzw. in den einschldgigen Foren ein.
Insbesondere erachtet sie die Malinahmen des
FSAP als Kernstiick des Gesetzesrahmens fiir
den einheitlichen Finanzdienstleistungsmarkt.
Fiir Behorden und Marktteilnehmer stellt das
Potenzial fiir die weitere Finanzmarktintegra-
tion innerhalb dieses Rahmens eine Chance,
zugleich aber auch eine Herausforderung dar.

Die EZB vertritt die Ansicht, dass eine kohé-
rente Umsetzung der FSAP-Malinahmen durch
die zustdndigen Stellen in den Mitgliedstaaten
von grundlegender Bedeutung ist. Die Auswei-
tung des Lamfalussy-Konzepts wird die Erstel-
lung und Anwendung einheitlicherer Rege-
lungen ermdglichen. Dies sollte letztlich zur
Schaffung eines gemeinsamen aufsichtsrecht-
lichen Rahmens fiir die Marktakteure beitragen,
der bei Bedarf auch rasch angepasst werden
kann. Dariiber hinaus werden sich mit dem
Voranschreiten der Integration die Ubertra-
gungskandle fiir Systemrisiken aller Wahr-
scheinlichkeit nach d&ndern, wodurch eine enge-
re Zusammenarbeit und ein intensiverer Infor-
mationsaustausch zwischen Aufsichtsbehdrden
und Zentralbanken zur Starkung eines tragféhi-
gen Rahmens fiir die Finanzmarktaufsicht und
-stabilitdt angezeigt sind.



Als Ergénzung zu den Initiativen des 6ffentli-
chen Sektors ist es notwendig, dass auch die
Marktteilnehmer durch kollektives Handeln in
zwei wichtigen Bereichen ihren Beitrag zur
EU-weiten Finanzmarktintegration leisten: Zum
einen sollten sie aktiv am politischen Entschei-
dungsprozess im Zusammenhang mit erwei-
terten Konsultationsverfahren auf EU-Ebene
mitwirken, zum anderen ist im Hinblick auf
Marktgepflogenheiten und Produktstandardi-
sierung das gemeinsame Handeln der Markt-
akteure, eventuell mit Unterstiitzung der Behor-
den, erforderlich.

DIE ROLLE DER EZB BEI DER FORDERUNG DER
KOORDINATION ZWISCHEN DEN
MARKTTEILNEHMERN

Neben ihrer Zusammenarbeit mit anderen 6ffent-
lichen Stellen agiert die EZB als Partner fiir den
privaten Sektor, um so das kollektive Handeln
zu fordern. Die Initiative zur Harmonisierung
der europdischen Markte fiir kurzfristige Wert-
papiere, die unter dem Kiirzel STEP (Short-Term
European Paper) bekannt wurde, und die Arbeit
der European Financial Markets Lawyers Group
(EFMLG) sind zwei Beispiele fiir die Beteili-
gung der EZB an Projekten des privaten Sektors.

Die EZB begriifit und unterstiitzt die STEP-Ini-
tiative, die derzeit von einer Gruppe von Markt-
teilnehmern unter der Agide der Finanzmarkt-
organisation ACI durchgefiihrt wird und eine
Integration der fragmentierten européischen
Mirkte fiir kurzfristige Schuldverschreibungen
sowie deren Weiterentwicklung anstrebt.

Die EZB wurde gebeten, in der STEP-Initiative
eine Vermittlerrolle zu iibernehmen, in etwa
analog zu ihrer Rolle bei der Einfiihrung des
EONIA. In diesem Zusammenhang fiihrte die
EZB auf Anfrage und im Namen von Marktteil-
nehmern aus dem privaten Sektor bereits ein 6f-
fentliches Konsultationsverfahren iiber die
Maéglichkeiten zu einer weiteren Integration
dieses speziellen Marktsegments durch.

Die STEP-Initiative zielt durch die Konvergenz
der existierenden europdischen Mirkte auf die
Schaffung eines de facto integrierten Grokun-

denmarkts fiir kurzfristige Schuldtitel ab. Im
Rahmen der bestehenden europdischen und na-
tionalen Rechtssysteme sollen sich die Markt-
praktiken mithilfe gemeinsamer Marktkonven-
tionen einander annidhern. STEP baut auf die
freiwillige Teilnahme von Emittenten, die bereit
sind, bestimmte, den Marktkonventionen ent-
sprechende Konditionen zu erfiillen, um so fiir
ihre Emissionsprogramme ein STEP-Siegel zu
erhalten. Die oben erwdhnten Bedingungen wiir-
den bestehende nationale Bestimmungen weder
ersetzen noch abédndern, sondern lediglich
ergidnzen. Die Moglichkeit, das STEP-Siegel
fiir Emissionsprogramme zu beantragen, steht
Kreditinstituten, sonstigen Finanzinstituten
(einschlieBlich Emittenten von Asset-Backed
Securities), Unternechmen und 6ffentlichen Stel-
len zur Verfligung.

Die EFMLG wurde 1999 ins Leben gerufen und
dient der Diskussion und Férderung von Initia-
tiven fiir eine starkere Harmonisierung der Fi-
nanzmarktaktivitdten in Europa (Gesetze und
Marktpraktiken) nach der Einfiihrung des Euro.
Die Mitglieder dieser Gruppe werden aufgrund
ihrer personlichen Kompetenz unter hochrangi-
gen, bei Kreditinstituten mit Sitz in der EU tti-
gen Juristen ausgewdhlt. Zuletzt unterstiitzte
und beriet die EFMLG die Finanzmarktorgani-
sation ACI in Rechtsfragen im Zusammenhang
mit der STEP-Initiative. Zu den weiteren Priori-
taten der Gruppe zdhlen der Abbau rechtlicher
Schranken fiir die grenziiberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten, die rechtlichen Aspekte
von Nettingvereinbarungen in der EU, die Har-
monisierung der Rechtsvorschriften fiir Sam-
melurkunden und die Dematerialisierung von
Wertpapieren, d. h. die Begebung eines Wertpa-
piers in elektronischer Form statt der Ausgabe
herkdmmlicher Zertifikate.?

EINHEITLICHER EURO-
ZAHLUNGSVERKEHRSRAUM

Im Jahr 2002 verstandigte sich das Eurosystem
mit dem European Payments Council (EPC),
d. h. der Fiithrungs- und Verwaltungsstruktur
fiir den europdischen Bankensektor zur Schaf-
fung eines einheitlichen Euro-Zahlungsver-
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kehrsraums (Single Euro Payments Area —
SEPA) auf ein Kooperationsmodell. Im Rahmen
des SEPA sollen die Unterschiede im Leis-
tungsniveau nationaler und grenziiberschreiten-
der Massenzahlungssysteme bis 2010 beseitigt
werden.

Die EZB nahm am EPC-Plenum, dem Beschluss-
organ des EPC, sowie an den Sitzungen der
EPC-Arbeitsgruppen fiir Bargeld, Karten, voll-
automatische Abwicklung (straight-through pro-
cessing — STP) und Infrastruktur als Beobachter
teil. In seinem im Juni 2003 verdffentlichten Be-
richt ,,Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-
Zahlungsverkehrsraum® nahm das Eurosystem
eine formelle Bewertung der Fortschritte des
Bankensektors beim Aufbau des SEPA vor. Es
brachte dabei seine volle Unterstiitzung fiir die
vom EPC getroffenen Entscheidungen und seine
allgemeinen Zielsetzungen zum Ausdruck. Ein
Meilenstein im Berichtsjahr war die Inbetrieb-
nahme von STEP2 im April 2003 durch die Euro
Banking Association, einer gemeinsamen Initia-
tive von EU-Geschiftsbanken und EU-Filialen
von nicht in der EU anséssigen Banken. STEP2
ist ein neues System fiir die Abwicklung
von grenziiberschreitenden Massenzahlungen
(derzeit nur Uberweisungen). Es ist das erste
europaweite automatisierte Clearinghaus (pan-
European automated clearing house — PE-ACH).
Die Moglichkeit, Zahlungen iiber PE-ACH zu
empfangen, wurde schrittweise auf alle Banken
in der EU ausgeweitet, wodurch sich der Markt-
anteil von STEP2 an allen innerhalb der EU geta-
tigten Uberweisungen erhohte.

In dem Fortschrittsbericht wies das Eurosystem
allerdings auch ausdriicklich darauf hin, dass es
zusitzlich zu seiner Rolle als Katalysator regu-
latorische MaBinahmen ergreifen werde, sollten
die Banken ihre Leistungen zur Schaffung
des SEPA nicht wie zugesagt erbringen.
Insbesondere wurde die Umsetzung gemeinsa-
mer europdischer STP-Standards als Voraus-
setzung fiir die Realisierung des SEPA fiir alle
Zahlungsinstrumente als unerldsslich erachtet.

Das Eurosystem fithrte in dem Fortschrittsbe-
richt konkrete Indikatoren (so genannte SEPA-
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Indikatoren) zur Messung der Fortschritte bei
der Schaffung des SEPA an den vom EPC selbst
gesetzten Zielen und Eckpunkten an. Im zweiten
Halbjahr 2003 vereinbarten das Eurosystem und
das EPC einen Berichtsrahmen fiir diese SEPA-
Indikatoren, der auch vierteljahrliche Berichte
des EPC an das Eurosystem vorsicht. Im ersten
Ende 2003 vorgelegten Bericht wurden Fort-
schritte in verschiedenen Bereichen erwihnt,
etwa bei der Verwendung internationaler Konto-
nummern fir Banken (International Bank
Account Numbers — IBAN) und der Einfithrung
eines Dienstes fiir Standardiiberweisungen
(Credeuro) mit einer garantierten Abwicklungs-
zeit von maximal drei Tagen.

In Zusammenarbeit mit dem EPC veranstaltete
die EZB im Oktober 2003 einen SEPA-Work-
shop, wobei der Schwerpunkt auf der Einbin-
dung der beitretenden Lander in den SEPA-Pro-
zess lag. Dariliber hinaus fanden im Lauf des
Jahres im Rahmen der Kontaktgruppe fiir strate-
gische Fragen im Euro-Zahlungsverkehr
(Contact Group for Euro Payments Strategy —
COGEPS) Treffen mit EU-Marktteilnehmern
statt, bei denen Fragen im Zusammenhang mit
Grofbetragszahlungen und Massenzahlungen
behandelt wurden. AuBlerdem setzte das Euro-
system im Berichtsjahr seine enge Kooperation
mit der Europdischen Kommission im Hinblick
aufihre sich ergdnzenden Rollen bei der Forde-
rung des SEPA-Prozesses fort. Beispielsweise
nahm die EZB zu dem Konsultationspapier der
Kommission iiber einen neuen Rechtsrahmen fiir
den Zahlungsverkehr im Binnenmarkt Stellung.

KONSOLIDIERUNG DER EUROPAISCHEN
WERTPAPIERINFRASTRUKTUR

Das Eurosystem hat ein ausgeprégtes Interesse
an der Integration der Wertpapierinfrastruktur
auf EU-Ebene, um liber nationale Grenzen hin-
weg gleiche Wettbewerbsbedingungen zu ge-
wihrleisten. Der Konsolidierungsprozess in der
EU-Wertpapierverrechnungs- und -abwick-
lungsindustrie setzte sich 2003 mit der Fusion
der beiden groBien zentralen Kontrahenten
Clearnet und London Clearing House fort.
Bereits der im Jahr 2002 erfolgte Zusammen-
schluss der Wertpapierabwickler Euroclear und



Kasten 9

INDIKATOREN FUR DIE FINANZMARKTINTEGRATION IM EURORAUM

Zur Messung der Finanzmarktintegration im Euro-Wéhrungsgebiet kann eine Reihe quantitati-
ver Indikatoren herangezogen werden. Dieser Kasten bietet einen kurzen Uberblick iiber einige
dieser Indikatoren und eine Beurteilung des Integrationsgrads an verschiedenen Finanzmérkten
im Euroraum.!

Indikatoren fiir die Finanzmarktintegration geben Aufschluss dariiber, inwieweit geographische
Gegebenheiten den Preis von Finanzinstrumenten und das Verhalten von Marktteilnehmern
beeinflussen. Einige dieser Indikatoren basieren auf dem Gesetz des einheitlichen Preises. Mit
ihrer Hilfe kann untersucht werden, ob Vermogenswerte, die in allen Euro-Léndern erhdltlich
und vergleichbar sind, im gesamten Euroraum zum selben Preis gehandelt werden. Mit anderen
Indikatoren wird die relative Bedeutung jener Faktoren geschétzt, die im Unterschied zu idio-
synkratischen Faktoren (vor allem ldnderspezifischen Faktoren) im gesamten Eurogebiet bei der
Preisgestaltung von Vermogenswerten zum Tragen kommen. Schlieflich gibt es Indikatoren,
die zur Quantifizierung der Effekte von Hindernissen fiir grenziiberschreitende Investitionen
herangezogen werden.

Insgesamt deuten die meisten Indikatoren darauf hin, dass der Grad der Integration an den
verschiedenen Finanzmérkten nach wie vor sehr unterschiedlich ist. Wéhrend in vielen Segmen-
ten des Geldmarkts die Integration schon relativ weit fortgeschritten ist, hinkt sie bei den Anlei-
he- und Aktienmarkten noch hinterher.

Bei Staatsanleiherenditen, die dhnliche oder teilweise identische Werte in Bezug auf das Kredit-
risiko, die Laufzeit und Emissionsmerkmale aufweisen, ist noch keine vollkommene Konver-
genz erreicht. Dies konnte zum Teil auf Unterschiede in den Liquiditdtsbedingungen am Primér-
und Sekundarmarkt oder im Entwicklungsgrad von Derivatmérkten, die mit den verschiedenen
Anleihemirkten zusammenhéngen, zuriickzufiihren sein.

An den Aktienmarkten ist der Grad der Integration nicht besonders hoch, obwohl die Aktiener-
trage offenbar zunehmend von Faktoren, die dem ganzen Euroraum gemein sind, bestimmt wer-
den. Die iiberproportional hohe Préferenz der Anleger fiir heimische Aktien hat in den letzten
Jahren deutlich abgenommen. Dem weiteren Zusammenwachsen der Aktienmérkte steht jedoch
noch eine Reihe erheblicher Hindernisse im Weg. Dazu gehoren etwa Unterschiede zwischen
den nationalen Regulierungsrahmen und die duBerst zersplitterte Clearing- und Abwicklungs-
infrastruktur im Euroraum.

Auch der Kreditmarkt ist nach wie vor stark fragmentiert. Bei der Kreditvergabe und -aufnahme
an bzw. durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte hlt sich eine hart-
nickige Priaferenz fiir das Heimatland. Diese ergibt sich zum Teil aus dem Vorteil der geogra-
phischen Nihe und aus Informationsasymmetrien, resultiert aber andererseits auch oftmals aus
regulatorischen Hemmnissen, wie etwa der Steuer- oder Konkursgesetzgebung.

1 Siehe EZB, Die Integration der europdischen Finanzmarkte, Monatsbericht Oktober 2003.

EIB
Jahresbericht
2003



CrestCo, die Geschifte fiir jene Aktienborsen
abwickeln, die ihren Handel iiber Clearnet und
London Clearing House laufen lassen, war ein
bedeutender Schritt hin zu stirker integrierten
Wertpapierinfrastrukturen in der EU.

STATISTIKEN UBER DEN GRAD DER

Berichtsjahr weitere statistische Daten erhoben.
In Kasten 9 werden einige der fiir die Messung
der Finanzmarktintegration im Euroraum ver-
wendeten Indikatoren beschrieben. Das Euro-
system fordert zudem in Zusammenarbeit mit
Wissenschaftlern die politisch relevante For-
schung liber den Grad der Integration des Fi-

FINANZMARKTINTEGRATION IM EURORAUM
Zur Bewertung des AusmaBles der Finanzmarkt-
integration im Euro-Wahrungsgebiet wurden im

FORSCHUNGSNETZWERK FUR KAPITALMARKTE UND FINANZMARKTINTEGRATION IN EUROPA

nanzsystems im Euroraum (siche Kasten 10).

Im April 2002 riefen die EZB und das Center for Financial Studies (CFS) ein Forschungsnetzwerk
fiir die Themenbereiche Kapitalmarkte und Finanzmarktintegration in Europa ins Leben. Ziel des
Netzwerks ist es, politiknahe Forschung durch Experten aus der Wissenschaft und von politischen
Institutionen zu férdern und zu koordinieren und somit einen wesentlichen Beitrag zum Verstindnis
der EZB tuiber die aktuelle und kiinftige Struktur und Integration des europdischen Finanzsystems
sowie iiber seine Verbindungen zu den Finanzsystemen der Vereinigten Staaten und Japans zu
leisten. Weitere Informationen iiber diese Initiative konnen unter www.eu-financial-system.org
abgerufen werden. Im Rahmen des ersten Workshops des Forschungsnetzwerks im April 2002 bei
der EZB wurden die folgenden fiinf Themenschwerpunkte festgelegt: a) Wettbewerb im Banken-
sektor und geographische Aspekte des Bankgeschifts, b) internationale Portfolioauswahl und Ver-
bindungen zwischen den Anlagemarkten Europas, der Vereinigten Staaten und Japans, c) europdi-
sche Anleihemarkte, d) europdische Wertpapierabwicklungssysteme und e) die Entwicklung von
Start-up-Finanzierung und neuen Mérkten in Europa. Bei dem von der Suomen Pankki — Finlands
Bank in Helsinki veranstalteten zweiten Workshop im Mérz 2003 standen die ersten beiden Themen
auf der Tagesordnung. Der dritte, vierte und fiinfte Themenbereich wurde beim dritten Workshop
im November 2003 bei der Bank von Griechenland in Athen behandelt.! Im Rahmen des For-
schungsnetzwerks initiierte die EZB auch das nach dem ersten Prasidenten des Europdischen Wah-
rungsinstituts (EWI) benannte Lamfalussy Fellowship Programme zur Forderung junger Forscher,
die auf den genannten Gebieten titig sind. Die wichtigsten Ergebnisse des Netzwerks nach zweijah-
riger Forschungsarbeit werden im Mai 2004 im Rahmen eines Symposiums bei der EZB in Frank-
furt présentiert. Einige dieser Erkenntnisse deuten darauf hin, dass erstens bestimmte Charakteris-
tika des traditionellen Kredit- und Einlagegeschifts die grenziiberschreitende Ausweitung der
Geschiftsbanktitigkeit — sogar in einem gemeinsamen Wahrungsraum — behindern. Zweitens diirf-
ten Aufsichtsstrukturen theoretischen Forschungsergebnissen zufolge keine neutrale Rolle bei der
weiteren Integration des europédischen Bankensektors spielen. Drittens hdufen sich die Hinweise
darauf, dass die Einfithrung des Euro zu einer Verringerung der Kapitalkosten im Euroraum gefiihrt
hat. Viertens kann eine zu starke vertikale Integration zwischen Handels- und Wertpapierabwick-
lungsplattformen die effiziente Konsolidierung von Wertpapierabwicklungssystemen behindern.
Und zuletzt bedingt u. a. die zunehmende Globalisierung von Unternehmensaktivitaten die weltweit
wachsende Korrelation von Aktienertriagen.

1 Im Oktober 2002 veranstaltete die EZB auch ihre zweite Zentralbankkonferenz. Der Tagungsband ist auf der EZB-Website abrufbar;
siehe V. Gaspar, P. Hartmann, O. Sleijpen (Hrsg.), The transformation of the European financial system, Juni 2003.
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Im Hinblick auf das Bankensystem des Euro-
raums entwickelt die EZB eine Gruppe von In-
dikatoren fiir die Messung des Integrationsni-
veaus. Diese Indikatoren bauen auf der Basis
vierteljdhrlicher Bestandsdaten auf, die von
MFIs zur Verfiigung gestellt werden, und erlau-
ben eine direkte Beurteilung des grenziiber-
schreitenden Bankgeschifts innerhalb des Eu-
roraums. Neben der Messung klassischer Fak-
toren, wie des Anteils der grenziiberschreiten-
den Aktivitdten, geben diese Indikatoren auch
Auskunft iiber die Zusammensetzung des Ge-
schifts, die Rolle nationaler Bankensysteme als
Drehscheibe der Geschiftstéitigkeit und die un-
terschiedlichen Zugangsbedingungen in den na-
tionalen Bankensystemen. Aus den Indikatoren
lésst sich ablesen, dass der Anteil der grenz-
tiberschreitenden Aktivitdten im Privatkunden-
geschift der Banken gering ausféllt (siche Kas-
ten 9), wahrend er am Interbankenmarkt fiir
Einlagen betrichtlich ist und noch weiter zu-
nimmt. Allerdings sollte nicht unerwéhnt blei-
ben, dass die Banken im Rahmen dieser grenz-
iiberschreitenden Tatigkeit dem Standort der
Geschiftspartner innerhalb des Euroraums — sei
es im Privat- oder GroBkundengeschéft — zu-
nehmend neutral gegentiberstehen.

Die im Dezember 2003 erstmals veroffentlichte
harmonisierte MFI-Zinsstatistik ermoglicht ei-
nen Vergleich von Zinssétzen fiir Einlagen und
Kredite im Kundengeschéft der Banken auf har-
monisierter Basis (siehe Kapitel 2 Abschnitt 4).
Diese neue monatliche Statistik gibt Aufschluss
tiber den Grad der Konvergenz des Finanz-
markts fiir Einlagen und Kredite und erhoht die
Transparenz des Bankgeschéfts im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die von der EU erstellten Finanz-
marktstatistiken enthalten auch Preis- und Vo-
lumenindikatoren fiir die Geld-, Anleihe- und
Aktienmairkte sowie Volatilitdts- und Konver-
genzindikatoren fiir alle Marktsegmente des
Euroraums.
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4 UBERWACHUNG DER MARKTINFRASTRUKTUR

Die Uberwachung der Zahlungs- und Clearing-
systeme z&hlt zu den gesetzlichen Aufgaben des
Eurosystems und soll eine effiziente und siche-
re Abwicklung der Zahlungsstrome in der
Volkswirtschaft gewéhrleisten. Insbesondere
sollen Systemrisiken, die entweder von Stérun-
gen in den Zahlungs- und Clearingsystemen
oder von Ansteckungseffekten nach dem Aus-
fall eines Systemteilnehmers herrithren, mini-
miert werden.

Dariiber hinaus hat das Eurosystem ein grund-
sdtzliches Interesse an anderen Infrastrukturen,
die zur Wertpapieriibertragung eingesetzt wer-
den, wie z. B. Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssystemen, da Probleme beim
Transfer von Sicherheiten die Durchfithrung
der Geldpolitik und das reibungslose Funktio-
nieren der Zahlungssysteme gefidhrden konnen.
Uber Lieferung-gegen-Zahlung-Mechanismen
zur Ubertragung von Wertpapieren und Geldbe-
tragen konnen Storungen in Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssystemen auf Zah-
lungssysteme iibergreifen. Ebenso kann der
Ausfall der Clearingfunktion zentraler Kontra-
henten dazu fiihren, dass Wertpapiertransaktio-
nen nicht mehr reibungslos abgewickelt werden
konnen. Vertreter der EZB trafen im Berichts-
jahr mit der europdischen Vereinigung der zen-
tralen Wertpapierverwahrstellen (European
Central Securities Depositories Association —
ECSDA) zusammen, um aktuelle, fiir Abwick-
lungsdienstleister relevante Entwicklungen zu
erortern. Dariiber hinaus setzte sich das Euro-
system mit seinem Sicherheitenrahmen
auseinander, der im Berichtsjahr Gegenstand
eines Offentlichen Konsultationsverfahrens
war, und diskutierte die Entwicklungen im Be-
reich kurzfristiger Wertpapiere, indirekter Re-
lay-Verbindungen® und Wertpapiertransaktio-
nen mit Marktteilnehmern in der Kontaktgruppe
fir Euro-Wertpapierinfrastrukturen (Contact
Group on Euro Securities Infrastructures). Na-
here Informationen zur Marktinfrastruktur sind
der EZB-Publikation ,,Payment and securities
settlement systems in the European Union (Blue
Book)“ zu entnehmen.*
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Das Eurosystem tiberwacht Grozahlungssys-
teme, die Netzwerkanbieter solcher Systeme,
Massenzahlungssysteme und andere Aktivité-
ten, die das reibungslose Funktionieren des
Zahlungsverkehrs im Euroraum beeintrichtigen
konnten.

4.1 UBERWACHUNG DER EURO-
GROSSZAHLUNGSSYSTEME UND
-INFRASTRUKTUR

DAS TARGET-SYSTEM

Das Uberwachungsmandat des Eurosystems er-
streckt sich auf simtliche Euro-Zahlungssyste-
me einschlieBlich jener, die das Eurosystem
selbst betreibt, wie z. B. TARGET. Die fiir die
Systeme des Eurosystems angewendeten Min-
destaufsichtsstandards sind ebenso streng wie
jene, die fiir vom Privatsektor betriebene Zah-
lungssysteme gelten.

Gemidl der vom EZB-Rat Anfang 2003 be-
schlossenen Rahmenregelung ist die Uberwa-
chung des TARGET-Systems im Wesentlichen
auf zwei operationale Zielsetzungen ausgerich-
tet. Erstens miissen die fiir TARGET verant-
wortlichen Aufsichtsgremien (d. h. die NZBen
fir die nationalen Komponenten, die EZB fiir
den EZB-Zahlungsmechanismus) verschiedene
Aspekte des TARGET-Systems iiberpriifen und
beurteilen, ob es die ,,Grundprinzipien fiir Zah-
lungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitét des
Finanzsystems bedeutsam sind*, erfiillt. Diese

3 Zwischengeschaltete Systeme, iiber die Wertpapierabwick-
lungssysteme Zugriff auf zahlreiche andere Wertpapierabwick-
lungssysteme erhalten; Direktverbindungen zu samtlichen ande-
ren Systemen sind dadurch nicht mehr erforderlich.

4 Im September 2003 veroffentlichte die EZB ein Addendum zum
Blue Book mit Daten zu allen 15 EU-Mitgliedstaaten fiir den
Zeitraum von 1997 bis 2001. Diese Publikation wurde in Zusam-
menarbeit mit den NZBen erstellt. Ebenfalls im September 2003
veranstaltete die EZB ein zweitdgiges Seminar fiir Mitarbeiter
von Zentralbanken zum Thema Zahlungs- und Wertpapierab-
wicklungssysteme.

5 Bericht des Ausschusses fiir Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme der BIZ vom Januar 2001. Dieser Bericht enthalt
auch eine Ubersicht der diesbeziiglichen Verantwortlichkeiten
der Zentralbanken. Gemaf Verantwortlichkeit B sollten die Zen-
tralbanken sicherstellen, dass jegliche von ihnen selbst betrie-
benen systemrelevanten Zahlungssysteme den Grundprinzipien
entsprechen.



Grundprinzipien hatte der EZB-Rat im Jahr
2001 als Basis fiir die Uberwachung system-
relevanter Zahlungssysteme verabschiedet.
Zweitens miissen die Aufsichtsinstanzen die
Verantwortlichen bei den NZBen sowie den
EZB-Rat von den Ergebnissen dieser Beurtei-
lung in Kenntnis setzen, sodass gegebenenfalls
MafBnahmen im Hinblick auf eine liickenlose
Erfiillung der Grundprinzipien in Betracht ge-
zogen und umgesetzt werden kdnnen.

Im Berichtsjahr wurden von den TARGET-Auf-
sichtsgremien sdmtliche Systemkomponenten
hinsichtlich der Einhaltung der Grundprinzipien
gepriift.® Insgesamt fiel die Bewertung positiv
aus, obwohl auch Verbesserungspotenzial fest-
gestellt wurde. Die Ergebnisse der Beurteilung
sollen verdffentlicht werden.

EUROI

Die Euro Banking Association (EBA) ist eine
gemeinsame Initiative von EU-Geschiftsban-
ken und EU-Filialen nicht in der EU anséssiger
Banken. Von dieser Organisation wurde
EUROI, ein multilaterales Grobetragszah-
lungssystem fiir Euro-Uberweisungen inner-
halb der EU, entwickelt. Im April 2003 fiihrte
die EBA auflerdem ein neues grenziiberschrei-
tendes Massenzahlungssystem mit dem Namen
STEP2 ein (siehe Abschnitt 3 in diesem Kapi-
tel). Da die Abwicklung von STEP2-Zahlungen
iiber EUROL1 erfolgt, mussten an Letzterem ei-
nige technische Anpassungen vorgenommen
werden. Im November 2003 fithrte die EBA ei-
nen flexiblen Abwicklungsmechanismus ein,
der es den Banken gestattet, ihre STEP2-Positi-
onen iiber EURO1 abzuwickeln, auch wenn sie
keine Direktteilnehmer oder Anteilseigner von
EUROI1 sind.

Als fiir die Uberwachung von EURO1 zustindi-
ge Instanz priifte die EZB die technische Anpas-
sung des Systems hinsichtlich der Erfiillung der
Grundprinzipien. Dabei ergaben sich nur ge-
ringfiigige Beanstandungen ohne nennenswerte
Auswirkungen auf die Sicherheit und Effizienz
von EUROL1. Die EZB wird diese Erkenntnisse
mit der EBA zu gegebener Zeit erortern.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Continuous Linked Settlement (CLS) ist ein
System fiir die zeitgleiche, endgiiltige und un-
widerrufliche Abwicklung von Devisenge-
schéften. Vor der Einfithrung von CLS mussten
fiir jede der zwei Seiten eines Geschéfts geson-
dert Zahlungen getétigt werden. Das Systemri-
siko bei Ausfall eines Geschéaftspartners war
betrichtlich, da beide Seiten des Geschifts im
Normalfall zeitversetzt abgerechnet wurden.
Mit CLS reagierte der Markt auf die Forderung
der Zentralbanken, das Erfiillungsrisiko im De-
visenhandel, das so genannte Herstatt-Risiko,
zu reduzieren.” Die EZB ist einerseits in die
Uberwachung des CLS-Systems eingebunden
und erbringt andererseits auch selbst Abwick-
lungsdienstleistungen fiir CLS. Die Uberwa-
chung von CLS erfolgt in enger Zusammenar-
beit mit den G-10-Zentralbanken und der haupt-
verantwortlichen Aufsichtsinstanz, dem Federal
Reserve System.

Im September 2002 nahm CLS den Betrieb zur
Zug-um-Zug-Abwicklung von Devisentransak-
tionen in sieben wichtigen Wahrungen auf.®
Genau ein Jahr spidter wurde das System um
vier Wihrungen erweitert.” Nach der Aufnahme
des Echtbetriebs von CLS kam es — sowohl
wert- als auch stiickzahlméiBig — zu einem ra-
schen Anstieg der von den Banken iiber das
System abgewickelten Transaktionen. Im
Dezember 2003 wurden tiber CLS im Tages-
durchschnitt 37 000 Geschéfte im Wert von
550 Mrd USD abgewickelt. Nach dem US-Dol-
lar ist der Euro die am hdufigsten verwendete
Wihrung im CLS-System, wobei rund ein Vier-

6 Indiesem Zusammenhang wurde von den Aufsichtsbehdrden
auch die Erfiillung der Grundprinzipien durch die anderen Euro-
Grofibetragszahlungssysteme beurteilt: Paris Net Settlement
(PNS) in Frankreich, Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jar-
jestelmd (POPS) in Finnland und Servicio de Pagos Interbanca-
rios (SPI) in Spanien.

7 Die EZB arbeitet in Aufsichtsfragen, insbesondere hinsichtlich
der Infrastrukturen, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems be-
deutsam sind und deren reibungsloses Funktionieren auch aufler-
halb des Euroraums von hochster Relevanz ist, mit den G-10-
Zentralbanken zusammen.

8 US-Dollar, Euro, japanischer Yen, Pfund Sterling, Schweizer
Franken, kanadischer und australischer Dollar.

9 Dinische, schwedische und norwegische Krone und Singapur-

Dollar.
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tel aller dariiber abgewickelten Bruttozahlungen
auf Euro lautet.

Dank der Zug-um-Zug-Abwicklung wird das
Erfiillungsrisiko bei CLS-Transaktionen stark
reduziert, was vom Eurosystem begrifit wird.
Gleichzeitig entsteht durch das CLS-System
allerdings ein gewisses Liquiditatsrisiko, da die
teilnehmenden Banken zu bestimmten Tageszei-
ten (zwischen 7.00 Uhr und 12.00 Uhr MEZ)
betrachtliche Einzahlungen in das System leis-
ten miissen und sie im Fall des beeintrachtigten
Systembetriebs die im Gegenzug vereinbarten
Wihrungen eventuell nicht wie erwartet erhal-
ten. Die Banken kamen mit diesen Liquiditats-
anforderungen bisher jedoch gut zurecht. Dank
ihres effizienten Liquiditdtsmanagements tibt
der durch die CLS-Einzahlungen verursachte
Liquiditatsbedarf keinen negativen Einfluss auf
den Gesamtmarkt aus.'

SWIFT

Die Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT), eine von Banken
gegriindete und getragene Genossenschaft, be-
treibt ein weltweites Netzwerk fiir die Abwick-
lung von Zahlungs- und anderen Finanznach-
richten zwischen Finanzinstituten. Die EZB ist
in Zusammenarbeit mit den G-10-Zentralbanken
und der hauptverantwortlichen Aufsichtsin-
stanz, der Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique, an der Uberwachung
von SWIFT beteiligt.

Neben der Widerstandsfihigkeit von SWIFT
gegeniiber Krisen beschiftigte sich die Aufsicht
unter anderem auch intensiv mit der Umstellung
auf eine neue Netzwerkgeneration (SWIFTNet-
Migration), die Ende 2004 abgeschlossen wer-
den soll. SWIFT informierte die Aufsichtsbe-
horden regelméBig tiber den Status der Netz-
werkumstellung, etwaige Zwischenfille oder
vorgesehene Anderungen des Migrationsplans.

KORRESPONDENZBANKBEZIEHUNGEN

Banken erbringen hdufig — insbesondere im
grenziiberschreitenden Geschéftsverkehr — Zah-
lungs- und sonstige Dienstleistungen fiir andere
Kreditinstitute. Derartige gegenseitige Dienst-
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leistungen fallen in den Bereich der Korrespon-
denzbankbeziehungen. Innerhalb der EU kon-
zentrieren sich Euro-Korrespondenzbankbezie-
hungen nur auf einige wenige Marktteilnehmer.
Aus einer vor kurzem von der EZB unter einer
Auswahl von EU-Banken durchgefithrten Um-
frage ging hervor, dass anndhernd 80 % des
Werts (und 34 % des Volumens) der tiber Kor-
respondenzbankbeziehungen getétigten Euro-
Zahlungen auf die wichtigsten 10 % der an der
Umfrage beteiligten Banken entfielen. Es gibt
sogar Anzeichen fiir eine weitere Konzentration
des Korrespondenzbankgeschéfts.

Da der Anteil des Korrespondenzbankgeschéfts
lediglich einen Bruchteil der Euro-Zahlungs-
strome insgesamt ausmacht, sieht das Eurosys-
tem in dieser hohen Konzentration gegenwirtig
kein unmittelbares Systemrisiko. Die iberwie-
gende Mehrheit der Zahlungsstrome l4uft iiber
Interbanken-Uberweisungssysteme, wie z. B.
TARGET. Angesichts seines Interesses an der
Stabilitdt des Finanzsystems als Ganzes wird
das Eurosystem die Entwicklungen in diesem
Bereich jedoch weiter verfolgen.

4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHR

UBERWACHUNG VON MASSENZAHLUNGSSYSTEMEN
In Erfiillung seiner in der Satzung festgelegten
Aufgabe, das reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme zu fordern, hat das Eurosys-
tem seine Politik zu Fragen des Massenzah-
lungsverkehrs genauer definiert.

Im Anschluss an ein im Jahr 2002 initiiertes 6f-
fentliches Konsultationsverfahren verabschie-
dete der EZB-Rat am 26. Juni 2003 ,Standards
fiir die Uberwachung von Euro-Massenzah-
lungssystemen®, die ebenso wie die dazugeho-
rige Pressemitteilung auf der Website der EZB
verfiigbar sind. Diese Standards basieren auf
den ,,Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrs-

10 Der Einzahlungsbedarf bewegt sich im Durchschnitt um einige
hundert Millionen Euro. Die héchsten Einzahlungen machen
durchschnittlich 1 Mrd € aus; die gréfte bisher von einer Bank
geleistete Einzahlung belief sich auf 5,9 Mrd €. Keine dieser
Einzahlungen wirkte sich nachteilig auf die Euro-Geldmérkte
aus.



systeme, die fiir die Stabilitdt des Finanzsys-
tems bedeutsam sind“. Die Verabschiedung von
Standards fiir Massenzahlungssysteme zielt auf
eine Forderung der Sicherheit und Effizienz in
diesem Bereich sowie auf die Gewéhrleistung
harmonisierter Vorgaben fiir die Uberwachung
von Massenzahlungssystemen im Euroraum ab.

Die Standards enthalten Indikatoren fiir die Ka-
tegorisierung von Massenzahlungssystemen als
Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitét
des Finanzsystems bedeutsam sind (d. h. sys-
temrelevante Systeme), Zahlungsverkehrssys-
teme von besonderer Bedeutung und andere
Massenzahlungssysteme. Auf systemrelevante
Massenzahlungssysteme sind sdmtliche Grund-
prinzipien anzuwenden. Fiir Systeme von be-
sonderer Bedeutung gilt hingegen nur eine Aus-
wahl von sechs Grundprinzipien. Andere Mas-
senzahlungssysteme miissen andere anwendba-
re Standards erfiillen (beispielsweise Standards
des Eurosystems fiir E-Geld-Systeme!! oder na-
tionale Standards).

E-GELD-SYSTEME

Der gemeinsame Ansatz des Eurosystems im
Hinblick auf E-Geld wurde in dem Bericht
»Electronic money system security objectives
according to the common criteria methodology*
vom Mai 2003 nédher erldutert. Die darin aufge-
fiihrten Sicherheitsziele fir E-Geld-Systeme
sollen die Zuverldssigkeit und technische Si-
cherheit der Systeme insgesamt gewéhrleisten
und das 6ffentliche Vertrauen in sie starken.
Aus aufsichtsrechtlicher Sicht sollen diese
Zielvorgaben auch zur Erreichung von Wett-
bewerbsgleichheit fiir die unterschiedlichen
Systeme beitragen. Im Lauf des Jahres 2004
werden die NZBen alle entsprechenden E-Geld-
Systeme anhand dieser Standards bewerten.

ELEKTRONISCHE ZAHLUNGEN

In den letzten Jahren haben der verstirkte Ein-
satz neuer Kommunikationstechnologien und
die Notwendigkeit, spezifische Zahlungsmecha-
nismen fiir den elektronischen Handel bereitzu-
stellen, Moglichkeiten fiir neue Intermediare
geschaffen, die Versendung und Verarbeitung
von Zahlungsauftrdgen zu vereinfachen.

Gleichzeitig haben die Banken auch neue Me-
thoden entwickelt, mit deren Hilfe Kunden auf
ihre Konten zugreifen und Zahlungen veranlas-
sen konnen.'? Die EZB mdochte ein Forum fiir
die Zusammenarbeit von Interessengruppen bie-
ten und Analysen und Statistiken liefern, um die
Marktbestrebungen zur Entwicklung effiziente-
rer und sicherer Zahlungsmechanismen zu un-
terstiitzen. Die Uberwachungstitigkeit der EZB
im Bereich der iiber das Internet und iiber Mo-
bilfunknetze angebotenen Zahlungsdienste wird
sich anfanglich auf die Sicherheit der entspre-
chenden Instrumente und Systeme konzentrie-
ren. Im Hinblick auf die Erfiillung dieser Ziele
reaktivierte die EZB im Mai 2003 die Beobach-
tungsstelle fiir elektronische Zahlungssysteme
(electronic Payment Systems Observatory —
ePSO). Das ePSO-Projekt war urspriinglich im
Jahr 2000 unter der Agide der Europdischen
Kommission gestartet worden. Es umfasst eine
Website (www.e-pso.info), die dem Informati-
onsaustausch liber innovative elektronische
Zahlungssysteme und -instrumente dient, und
bietet ein elektronisches Diskussionsforum,
eine detaillierte Aufstellung von E-Geld-Syste-
men und Artikel zu aktuellen Themen aus die-
sem Bereich.

4.3 WERTPAPIERVERRECHNUNGS- UND
-ABWICKLUNGSSYSTEME

Das Eurosystem erfiillt bisher im Wertpapier-
verrechnungs- und -abwicklungsbereich zwei
Funktionen. Zum einen beurteilt der EZB-Rat,
ob Wertpapierverrechnungs- und -abwick-
lungssysteme in der EU festgelegten Anwen-
derstandards entsprechen.'’ Diese Standards
wurden im Januar 1998 festgesetzt, um die Risi-

11 Siehe EZB, Bericht iiber elektronisches Geld, August 1998 und
EMSSO-Bericht, Electronic money system security objectives
according to the common criteria methodology, Mai 2003.

12 Siehe EZB, Elektronisierung des Zahlungsverkehrs in Europa,
Monatsbericht, Mai 2003.

13 Daes innerhalb der EU keine harmonisierten Uberwachungs-
standards gibt, dienen die Anwenderstandards als gemeinsame
Kriterien fiir EU-Wertpapierabwicklungssysteme und werden
daher in diesem Abschnitt behandelt. Sie sind allerdings nicht als
umfassende Sammlung der fiir Wertpapierabwicklungssysteme
geltenden Uberwachungs- und Aufsichtsstandards zu betrach-
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ken des Eurosystems bei der Ausfiithrung seiner
geldpolitischen Geschéfte zu mindern. Zum an-
deren arbeitet das Eurosystem mit Stellen zu-
sammen, die auf EU-Ebene fiir die Regulierung
und Uberwachung von Wertpapierverrech-
nungs- und -abwicklungssystemen zustandig
sind. Es wurden Beitrdge zur Arbeit der Gio-
vannini-Gruppe geleistet, die in den zweiten
Giovannini-Bericht einflossen.'* Bei dieser
Gruppe handelt es sich um ein Finanzexperten-
Forum, das die Europdische Kommission zu
Themen des Finanzsektors berédt. Auf interna-
tionaler Ebene war die EZB an Projekten zur
Entwicklung von Empfehlungen fiir zentrale
Kontrahenten beteiligt, die vom Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS) und der Internationalen Or-
ganisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(International Organisation of Securities Com-
missions — [OSCO) initiiert wurden. AuBlerdem
war die EZB in die Erstellung des Berichts des
CPSS uber die Rolle von Zentralbankgeld in
Zahlungssystemen'® eingebunden.

BEURTEILUNG VON WERTPAPIER-
ABWICKLUNGSSYSTEMEN

Das Eurosystem bewertet alljdhrlich die fiir die
Durchfithrung seiner Kreditgeschifte zugelas-
senen EU-Wertpapierabwicklungssysteme, um
das eigene Risiko wiahrend des Abwicklungs-
prozesses zu begrenzen. Die auf neun Standards
beruhenden Bewertungskriterien werden in dem
im November 1997 vom EWI verabschiedeten
Bericht ,,Standards for the use of EU securities
settlement systems in ESCB credit operations*
dargelegt.

Im Jahr 2003 wurden 22 Wertpapierabwick-
lungssysteme — darunter auch vier Systeme in
den drei EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben — beurteilt. Diese Syste-
me entsprachen im Grofen und Ganzen den
oben genannten Standards. Zur liickenlosen Er-
fiillung simtlicher Vorgaben sind jedoch in ei-
nigen Féllen noch Anpassungen erforderlich.
Das Eurosystem wiirdigt und verfolgt die dies-
beziiglichen Anstrengungen der Systembetrei-
ber. So wurde beispielsweise an der Erh6hung
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der Zuverlédssigkeit des Systembetriebs,
insbesondere im Hinblick auf dessen Aufrecht-
erhaltung im Katastrophenfall, gearbeitet. Fiir
einige Systeme wurden zusétzliche Ausfallein-
richtungen und optimierte Ausfallmafinahmen
umgesetzt. Des Weiteren wurden in einigen
Léandern die rechtlichen Rahmenbedingungen
verdandert, um die Systeme auf eine solidere
rechtliche Basis zu stellen. Weitere Bestrebun-
gen zielten auf die Minderung des Riickabwick-
lungsrisikos ab, welches bei der Verrechnung
von Transaktionen auf Nettobasis auftreten
kann.

KOOPERATION MIT DEM AUSSCHUSS DER
EUROPAISCHEN WERTPAPIER-
REGULIERUNGSBEHORDEN

Im Jahr 2001 genehmigte der EZB-Rat einen
Rahmen fiir die Zusammenarbeit im Bereich der
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungs-
systeme zwischen dem ESZB und dem Aus-
schuss der europdischen Wertpapierregulie-
rungsbehdrden (Committee of European Securi-
ties Regulators — CESR). Im Einzelnen wurde
eine Arbeitsgruppe eingesetzt, in der alle
ESZB-Zentralbanken und CESR-Wertpapierre-
gulierungsbehdrden durch jeweils eine Person
vertreten sind.

Der Arbeitsschwerpunkt dieser Gruppe lag auf
der Erstellung europdischer Standards fiir Ver-
rechnungs- und Abwicklungssysteme in Anleh-
nung an die Empfehlungen des Ausschusses fiir
Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabrech-
nungssysteme und der Internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufsichtsbehdrden (kurz
CPSS-IOSCO). Bei der Gestaltung dieser Stan-
dards wurde auch der im oben erwéhnten Be-
richt der Giovannini-Gruppe enthaltenen Auf-
forderung zur Beseitigung der Hindernisse fiir
effiziente grenziiberschreitende Abrechnungs-
und Abwicklungsprozesse in der EU Rechnung
getragen.

14 Der zweite Bericht der Giovannini-Gruppe iiber ,,EU Clearing
and Settlement Arrangements*, Briissel, April 2003, ist auf der
Website der Europdischen Kommission unter www.europa.eu.int
abrufbar.

15 Siehe BIZ, Report on the role of central bank money in payment
systems, August 2003.



Im Jahr 2003 stellte die Arbeitsgruppe einen
Konsultationsbericht fertig, der 19 Standards
zur Erhohung der Sicherheit, Stabilitdt und Ef-
fizienz von Wertpapierverrechnungs- und -ab-
wicklungssystemen in der EU umfasst. Das
ESZB und der CESR erbaten im Rahmen einer
gemeinsamen Offentlichen Konsultation Stel-
lungnahmen zu diesen Standards.

Dem Bericht legte die Arbeitsgruppe einen
funktionellen Ansatz zugrunde, d. h., die Stan-
dards wurden auf alle relevanten Funktionen im
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungsge-
schift ohne Beriicksichtigung des rechtlichen
Status der diese Funktionen ausfithrenden Insti-
tutionen angewendet. Die kiinftigen ESZB-
CESR-Standards werden also fiir die Infra-
strukturen von Wertpapiermarkten gelten, und
hier insbesondere fiir zentrale Kontrahenten so-
wie nationale und internationale Zentralverwah-
rer. Dariiber hinaus ist vorgesehen, dass einige
Standards auch bei wichtigen Depotbanken, die
intensiv am Clearing- und Abwicklungsge-
schift beteiligt sind, angewendet werden. Da
bei der Festlegung systemrelevanter Einheiten
Verzerrungen vermieden werden sollen, wurde
im Zuge der 6ffentlichen Konsultation auch an-
hand eines gesonderten Fragebogens ermittelt,
ob Depotstellen beriicksichtigt und wie die
wichtigsten Depotstellen definiert werden soll-
ten. Die Ergebnisse des Konsultationsverfah-
rens wurden auf den Websites der EZB und des
CESR verdffentlicht. Der Bericht ber die
ESZB-CESR-Standards soll Mitte 2004 abge-
schlossen werden.
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| EUROPAISCHE THEMEN

Die EZB setzte im Jahr 2003 ihre regelmafige
Zusammenarbeit mit den Institutionen und Or-
ganen der Europdischen Gemeinschaft fort. Sie
nahm an Sitzungen des ECOFIN-Rats teil, bei
denen Fragen im Zusammenhang mit den Zielen
und Aufgaben des ESZB erortert wurden.
Ebenso machten der Vorsitzende des ECOFIN-
Rats und das zustidndige Mitglied der Européi-
schen Kommission von ihrem Recht Gebrauch,
EZB-Ratssitzungen beizuwohnen, wenn es ih-
nen angebracht erschien. Der Prasident der EZB
und die Prisidenten der NZBen waren im April
bzw. September bei den informellen Treffen des
ECOFIN-Rats in Athen (Griechenland) und
Stresa (Italien) zugegen. Dariiber hinaus nahm
der Prdsident der EZB regelméfig an den Sit-
zungen der Eurogruppe teil, die sich auch im
Berichtsjahr als besonders wichtiges Forum fiir
einen offenen und informellen politischen Dia-
log zwischen der EZB, den Finanzministern der
Euro-Linder und der Europdischen Kommissi-
on bewdhrte. Die zweimal jahrlich stattfinden-
den Treffen zum Makrodkonomischen Dialog —
einem Forum, in dem die Mitgliedstaaten, die
Europdische Kommission, die EZB, die Zentral-
banken der Mitgliedstaaten aulerhalb des Euro-
raums und die auf EU-Ebene titigen Sozialpart-
ner vertreten sind — wurden auch im Berichts-
jahr unter Teilnahme der EZB abgehalten.

Zusitzlich zu diesen Kontakten auf politischer
Ebene war die EZB auch im Jahr 2003 bei Tref-
fen verschiedener europédischer Gremien auf
hochrangiger Experten- und Arbeitsebene ver-
treten, wie etwa den Sitzungen des Wirtschafts-
und Finanzausschusses (WFA), des Ausschus-
ses fiir Wirtschaftspolitik und des neu gegriin-
deten Ausschusses fiir Finanzdienstleistungen.
Die EZB verfolgte aufmerksam alle fiir die Er-
fiillung ihrer Aufgaben relevanten Diskussio-
nen auf europdischer Ebene und beteiligte sich
insbesondere an der Debatte iiber den Entwurf
eines Vertrags iiber eine Verfassung fiir Europa
(Verfassungsentwurf), die Grundziige der
Wirtschaftspolitik und den Stabilitdts- und
Wachstumspakt.
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1.1 POLITISCHE THEMEN

EINEVERFASSUNG FUR EUROPA

Der Konvent zur Zukunft Europas (Europdi-
scher Konvent) stellte im Juli 2003 den Verfas-
sungsentwurf fertig und legte diesen dem Euro-
pdischen Rat vor. Gemaf3 Artikel 48 des Ver-
trags liber die Europidische Union berief die ita-
lienische Ratsprasidentschaft eine Regierungs-
konferenz zur Erorterung und formellen Verab-
schiedung von Anderungen der bestehenden
Vertrége ein, die im Oktober ihre Arbeit auf-
nahm. Beim Européischen Rat vom 12. und
13. Dezember 2003 erzielten die Staats- und Re-
gierungschefs keine grundsitzliche Einigung
iiber den Verfassungsentwurf. Der Europédische
Rat ersuchte daher den irischen Ratsvorsitz, die
Aussichten fiir Fortschritte in der Diskussion
um die Verfassung zu sondieren und dem Euro-
paischen Rat im Midrz 2004 Bericht zu erstatten.

Die EZB verfolgte sowohl den Arbeitsfort-
schritt des Konvents als auch jenen der Regie-
rungskonferenz mit grofer Aufmerksamkeit
und nahm zu Themen, die fiir die Aufgaben und
das Mandat der EZB und des ESZB von Rele-
vanz sind, Stellung. So richtete etwa der Prési-
dent der EZB im Mai und Juni 2003 jeweils ein
Schreiben mit Vorschldgen des EZB-Rats zur
Verbesserung des vorldufigen Verfassungsent-
wurfs an den Vorsitzenden des Konvents. Bei-
de Briefe wurden auf der Website der EZB ver-
offentlicht.

Im Sommer 2003 iibermittelte die italienische
Ratsprisidentschaft dem Rat den Verfassungs-
entwurf des Konvents als formellen Vorschlag
fiir die Anderung der Vertrige und ersuchte die
EZB um eine Stellungnahme. Die Zustdndigkeit
der EZB fiir die Abgabe einer Stellungnahme
beruht auf Artikel 48 des Vertrags iiber die Eu-
ropéische Union, der die Anhdrung der EZB bei
institutionellen Anderungen im Wihrungsbe-
reich vorschreibt. Am 19. September 2003 legte
die EZB dem Ratsvorsitz ihre Stellungnahme
vor.! Darin begriiite sie den Entwurf einer Ver-

1 CON2003/20, ABI. C 229 vom 25. 9. 2003, S. 7.



fassung, der den rechtlichen und institutionel-
len Rahmen der Européischen Union verein-
facht, strafft und klarstellt. Die EZB unterstrich
zudem ihr Verstidndnis des Entwurfs, wonach
die notwendige Ubernahme der Bestimmungen
tiber die EZB und das ESZB aus dem EG-Ver-
trag in die Verfassung nicht mit inhaltlichen
Anderungen verbunden sein werde und Aufga-
ben, Mandat, Status sowie rechtlicher Rahmen
der EZB und des ESZB in ihrer Substanz unver-
dndert bleiben wiirden. Zwar legt die EZB gro-
Ben Wert auf die institutionelle und operationel-
le Stabilitdt im Wahrungsbereich, doch ist sie
sich auch der Tatsache bewusst, dass eine neue
Verfassung zwangsldaufig Auswirkungen auf
den institutionellen Rahmen hat. Nach Auffas-
sung der EZB wird diese Stabilitit durch die im
Rahmen der Verfassungsgebung vorgesehenen
Anpassungen und Aktualisierungen nicht be-
eintrachtigt.

Trotz dieser prinzipiell positiven Bewertung
fithrte die EZB in ihrer Stellungnahme auch ei-
nige Artikel des Verfassungsentwurfs an, die
fiir die Ausiibung der Funktionen und Aufga-
ben der EZB und des ESZB relevant sind und
ihrer Ansicht nach einer Klarstellung bzw. wei-
terer Anpassungen bediirfen.

So schlug die EZB vor, in Artikel I-3 Absatz 3
iiber die Ziele der Union auf ,,nichtinflationdres
Wachstum® oder ,,Preisstabilitit* Bezug zu neh-
men und den Status der EZB im institutionellen
Rahmen zu verankern. Des Weiteren regte die
EZB an, das ESZB und das Eurosystem in der
Uberschrift von Artikel I-29 iiber die EZB, das
Eurosystem und das ESZB anzufiihren, einen
Hinweis auf die Unabhéngigkeit der NZBen in
diesen Artikel einzufiigen, den weitgehend an-
erkannten Begriff ,,Eurosystem® in den Verfas-
sungsentwurf aufzunehmen und die Zustandig-
keitsbereiche des ESZB in Artikel I11-90 iiber
die AuBBenvertretung des Euro ausdriicklich zu
nennen.

Bei den Verhandlungen der Regierungskonfe-
renz kam es in einem Fall zu einer formellen
Intervention der EZB. Die Ratsprasidentschaft
hatte vorgeschlagen, das derzeit giiltige verein-

fachte Verfahren fiir Anderungen zu Artikel
10.2 ESZB-Satzung deutlich auszuweiten (auf
Details des Verfahrens in seiner jetzigen Form
wird in Kapitel 8 eingegangen). Das neue Ver-
fahren wire bei jeder Anderung der grundlegen-
den Bestimmungen iiber die Beschlussorgane
der EZB zur Anwendung gekommen und hétte
Anderungen ohne Ratifizierung durch die Mit-
gliedstaaten ermdglicht. In seinem Schreiben an
den Vorsitzenden des EU-Rats vom 26. November
2003 brachte der Prasident der EZB die schwer-
wiegenden Bedenken des EZB-Rats zu diesem
Vorschlag, der einen massiven Eingriff in die ge-
genwirtige Satzung des ESZB darstellen wiirde,
zum Ausdruck. Die Ratsprisidentschaft lief3 da-
rauthin den Vorschlag fallen.

GRUNDZUGE DER WIRTSCHAFTSPOLITIK 2003
Die vom ECOFIN-Rat im Berichtsjahr verab-
schiedeten Grundziige der Wirtschaftspolitik
enthalten nicht nur die Forderung nach dauer-
haft soliden 6ffentlichen Finanzen, sondern
auch einen ausdriicklichen Hinweis auf die Be-
deutung von Strukturreformen. Die Mitglied-
staaten wurden aufgefordert, im Einklang mit
der Lissabonner Strategie MaBinahmen zur Inte-
gration der Kapitalméarkte und zur Steigerung
des Wettbewerbs an den Waren- und Dienstleis-
tungsmarkten zu ergreifen. Neben der Empfeh-
lung, mit umsichtigen Tarifverhandlungen so-
wie wirkungsvollen Steuer- und Leistungssys-
temen die Funktionsfédhigkeit der Arbeitsmarkte
zu verbessern, wird in den Grundziigen der
Wirtschaftspolitik besonders auf die langfristi-
ge Tragfiahigkeit der 6ffentlichen Finanzen im
Hinblick auf die Bevdlkerungsalterung in der
EU eingegangen. Aus verfahrenstechnischer
Sicht sind die Grundziige der Wirtschaftspolitik
2003 die ersten, die fiir einen Zeitraum von drei
Jahren (2003 bis 2005) verabschiedet wurden
(wie auch die beschéftigungspolitischen Leitli-
nien). Diese neue Vorgehensweise tragt dem
Wunsch Rechnung, ein verstirktes Augenmerk
auf die Umsetzung von MaBnahmen zu legen,
anstatt in kurzen Abstidnden neue Leitlinien zu
erlassen.

Durch die Teilnahme an den Sitzungen des
Wirtschafts- und Finanzausschusses und des
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Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik war die
EZB in die Diskussion liber die Grundziige der
Wirtschaftspolitik eingebunden. Sie begriifite
dabei deren Ausrichtung auf eine stabilitéts-
orientierte makrodkonomische Politik und
Strukturreformen sowie den ausdriicklich for-
mulierten Umsetzungsauftrag. In ihren 6ffentli-
chen Stellungnahmen und Publikationen wies
die EZB wiederholt auf die Dringlichkeit be-
schleunigter Strukturreformen zur Erh6hung
des Wachstumspotenzials des Euroraums hin.
Sie war insbesondere bestrebt, das Bewusstsein
fiir die Notwendigkeit von Arbeitsmarktrefor-
men und MaBnahmen zur Finanzmarktintegra-
tion zu stirken (siche Kasten 5).

BERICHT DES ECOFIN-RATS UBER DIE
VERSTARKUNG DER HAUSHALTSPOLITISCHEN
KOORDINIERUNG

Nachdem die Europdische Kommission im No-
vember 2002 auf Ersuchen des Europdischen
Rats Vorschlédge fiir eine verbesserte Koordi-
nierung der haushaltspolitischen Mafinahmen
vorgelegt hatte, unterzog der ECOFIN-Rat die-
se einer Analyse und verabschiedete im Mérz
2003 einen eigenen Bericht {iber die Verstir-
kung der haushaltspolitischen Koordinierung.
Darin stimmte er mit der Kommission dahin ge-
hend iiberein, dass es weder einer Anderung des
EG-Vertrags und des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts bediirfe, noch der Formulierung neu-
er haushaltspolitischer Ziele oder Vorschriften.
Er teilte zudem die Ansicht der Kommission,
dass es im Hinblick auf die Umsetzung in eini-
gen Bereichen noch Verbesserungsméglichkei-
ten gebe. Die Uberwachung der nominalen
Haushaltssalden sei zwar nach wie vor uner-
lasslich, hieB es in dem Bericht weiter, jedoch
sollte die Einhaltung des im Stabilitdts- und
Wachstumspakt genannten Ziels eines nahezu
ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufwei-
senden Haushalts anhand konjunkturbereinigter
Salden beurteilt werden. Dariiber hinaus sollten
bei der Beurteilung der Haushaltspolitik der
Mitgliedstaaten landerspezifische Bedingungen
berilicksichtigt werden, wie etwa Qualitdt und
langfristige Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen sowie der n6tige Sicherheitsspielraum
zur Vermeidung eines iiberméfBigen Defizits,
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das bei iiber 3 % des BIP liegt. Der ECOFIN-
Rat betonte aulerdem, dass Lander, die das Ziel
eines anndhernd ausgeglichenen oder einen
Uberschuss aufweisenden Haushalts verfehlen,
ihre konjunkturbereinigten Haushaltssalden
verbessern miissten. In diesem Zusammenhang
verwies der ECOFIN-Rat auf die Vereinbarung
der Eurogruppe vom 7. Oktober 2002, dass die-
se Lander ihr zyklisch bereinigtes Defizit um
jahrlich mindestens 0,5 % des BIP senken soll-
ten.

Die EZB hat im Verlauf der Diskussion stets
betont, dass die Regeln und Verfahren des Sta-
bilitdts- und Wachstumspakts einen angemesse-
nen Rahmen fiir die Fiskalpolitik in der WWU
darstellen und unterstiitzte damit voll und ganz
die Ansicht des ECOFIN-Rats, dass Anderun-
gen dieses finanzpolitischen Regelwerks nicht
angezeigt seien.

UMSETZUNG DES STABILITATS- UND
WACHSTUMSPAKTS

Die Umsetzung des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts geriet 2003 in eine kritische Phase.
In einem hinter den Erwartungen zuriickblei-
benden wirtschaftlichen Umfeld wurde es fiir
jene Mitgliedstaaten, die wahrend des letzten
Konjunkturhochs ihren Haushalt nicht nachhal-
tig konsolidiert hatten, zusehends schwieriger,
ihr Defizit unter dem Referenzwert von 3 % des
BIP zu halten; in einigen Fillen wurde der
Grenzwert bereits tiberschritten. Der ECOFIN-
Rat hatte schon 2002 festgestellt, dass Portugal
ein iberméBiges Defizit aufwies, und die Emp-
fehlung an die portugiesische Regierung ge-
richtet, dieses bis spétestens 2003 zu korrigie-
ren. Das Verfahren bei einem tiberméfigen De-
fizit gegen Portugal wurde bis zur Korrektur
der Situation ausgesetzt (ein Uberblick iiber das
Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit findet
sich in Kasten 11).

Im Januar 2003 stellte der ECOFIN-Rat das
Bestehen eines tbermidfigen Defizits in
Deutschland fest und verabschiedete eine Emp-
fehlung mit dem Ziel, dieses Defizit zu beseiti-
gen. Darin legte der ECOFIN-Rat der deutschen
Regierung nahe, die in ihrem Haushaltsplan fiir



2003 vorgesehenen Korrekturmafnahmen im
Umfang von 1 % des BIP zu verabschieden und
das iibermdfige Defizit so rasch wie mdglich,
spétestens aber bis 2004, zu beseitigen.

Die von Eurostat im Mérz 2003 ausgewiesenen
Defizit- und Verschuldungszahlen zeigten, dass
auch Frankreichs Haushaltsdefizit im Jahr 2002
den Referenzwert von 3 % des BIP iiberstiegen
hatte. Folglich stellte der ECOFIN-Rat im Juni
2003 das Vorliegen eines liberméfBigen Defizits
in Frankreich fest und verabschiedete eine Emp-
fehlung mit dem Ziel, dieses Defizit zu beseiti-
gen. In der Empfehlung hief es, die franzosi-
sche Regierung solle das konjunkturbereinigte
Defizit im Jahr 2003 wesentlich starker verrin-
gern als zu jener Zeit geplant und das tiberméaBi-
ge Defizit so rasch wie mdglich, spatestens aber
bis 2004, beseitigen.

Angesichts der anhaltend negativen Entwick-
lung der 6ffentlichen Finanzen in Frankreich
und Deutschland beschloss die Européische
Kommission im Oktober bzw. November, ge-
geniiber diesen beiden Léndern die nidchsten
Schritte im Verfahren bei einem iibermdfigen
Defizit einzuleiten. Die Kommission verab-
schiedete zu diesem Zweck Empfehlungen fiir
Entscheidungen des Rates, ob wirkungsvolle
Mafnahmen ergriffen wurden bzw. sich als an-
gemessen erwiesen. Des Weiteren gab sie Emp-
fehlungen fiir Ratsentscheidungen, die Frank-
reich und Deutschland mit der Mafigabe in Ver-
zug setzten, die fir die Verringerung ihres De-
fizits notwendigen Mafinahmen zu ergreifen.
Die Kommission stellte fest, dass Frankreich
keine wirkungsvollen Malnahmen eingeleitet
habe und die in Deutschland getroffenen MaSB-
nahmen unzureichend seien. Sie sprach sich fiir
eine Verldngerung der Frist zur Korrektur der
ibermdfBigen Haushaltsdefizite in Frankreich
und Deutschland von 2004 auf 2005 aus, da die
wirtschaftlichen Bedingungen in diesen Lin-
dern schwieriger als erwartet wiren.

Bei seinem Treffen am 25. November 2003 be-
schloss der ECOFIN-Rat, die von der Kommis-
sion empfohlenen Entscheidungen nicht zu ver-
abschieden. Als Begriindung wurden sowohl

das unerwartet schlechte wirtschaftliche Um-
feld als auch die haushaltspolitischen Zusagen
der franzosischen und der deutschen Regierung
angefiihrt. Stattdessen kam der Rat in seinen
Schlussfolgerungen tiberein, das Verfahren bei
einem liberméfBigen Defizit gegeniiber Frank-
reich und Deutschland vorerst auszusetzen, und
forderte die beiden Lander auf, Maflnahmen zur
Korrektur ihrer Haushaltsdefizite bis spétestens
2005 zu ergreifen.

Der EZB-Rat brachte in einer unmittelbar nach
der ECOFIN-Ratssitzung vom 25. November
verdffentlichten Stellungnahme sein tiefes Be-
dauern iiber die Entscheidung zum Ausdruck.
Die Nichteinhaltung der im Stabilitdts- und
Wachstumspakt vorgesehenen Regeln und Ver-
fahren durch den ECOFIN-Rat drohe die
Glaubwiirdigkeit des institutionellen Rahmens
und das Vertrauen in solide 6ffentliche Finan-
zen der Lander des Euroraums zu beeintriachti-
gen, warnte der EZB-Rat. Im Hinblick auf die
haushaltspolitischen Zusagen Frankreichs und
Deutschlands forderte der EZB-Rat die betref-
fenden Regierungen auf, ihrer Verantwortung
gerecht zu werden; es sei nun unbedingt erfor-
derlich, wirksame Maflnahmen zu ergreifen, um
negative Auswirkungen auf das Vertrauen zu
begrenzen. Zudem versicherte der EZB-Rat der
Offentlichkeit, er werde unbeirrt an seiner Ver-
pflichtung zur Gewéhrleistung der Preisstabili-
tat festhalten.

Die Kommission brachte am 28. Januar 2004
beim Europdischen Gerichtshof eine Klage
im Hinblick auf die Schlussfolgerungen des
ECOFIN-Rats vom 25. November 2003 ein, um
Rechtsklarheit iiber die Anwendung der ent-
sprechenden Bestimmungen des Stabilitdts- und
Wachstumspakts zu schaffen. Die EZB teilt die
Bedenken der Kommission beziiglich der
Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rats und re-
spektiert ihren Beschluss, in dieser Angelegen-
heit Rechtsklarheit anzustreben.

Am selben Tag kiindigte die Kommission Vor-
schlédge fiir eine Stiarkung der Economic Gover-
nance im Euroraum an, die u. a. auf eine verbes-
serte Umsetzung des Stabilitdts- und Wachs-

EIB
Jahresbericht
2003



14)

Kasten ||

VERFAHREN BEI EINEM UBERMABIGEN DEFIZIT

Das Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit regelt die notwendigen Schritte, um das Bestehen
eines tibermaBigen Defizits festzustellen und seine rechtzeitige Korrektur zu gewdhrleisten. Die
rechtliche Basis dafiir bilden Artikel 104 EG-Vertrag und Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des
Rates vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iiber-
méBigen Defizit, die Teil des Stabilitdts- und Wachstumspakts ist.

Ubersteigt das geplante oder tatsichliche 6ffentliche Defizit im Verhiltnis zum BIP den Refe-
renzwert von 3 % — und zwar nicht nur geringfiigig oder voriibergehend — bzw. iibersteigt der
offentliche Schuldenstand im Verhéltnis zum BIP den Referenzwert von 60 % und wird nicht
rasch genug abgebaut, so erstellt die Kommission einen Bericht. Zu diesem Bericht gibt der
Wirtschafts- und Finanzausschuss eine Stellungnahme ab. Gelangt die Kommission zu der An-
sicht, dass ein tibermdBiges Defizit vorliegt, richtet sie eine Stellungnahme an den ECOFIN-
Rat. Der ECOFIN-Rat verabschiedet auf Basis der Empfehlung der Kommission eine Entschei-
dung dariiber, ob ein iiberméfBiges Defizit besteht. Kommt er zu dem Schluss, dass ein iiberma-
Biges Defizit vorliegt, empfiehlt der ECOFIN-Rat dem jeweiligen Mitgliedstaat, dieses zu kor-
rigieren, und gewdhrt ihm eine Frist von maximal vier Monaten, um Korrekturma3nahmen ein-
zuleiten. Der ECOFIN-Rat legt auch eine Frist fiir die Beseitigung des iibermafBigen Defizits
fest, die in der Regel — und sofern keine besonderen Umstidnde vorliegen — in dem Jahr nach der
Feststellung eines iberméfBigen Defizits erfolgen sollte. Sobald der betreffende Mitgliedstaat
die empfohlenen MaBBnahmen verabschiedet hat, wird das Verfahren ausgesetzt, und die Kom-
mission sowie der ECOFIN-Rat iiberwachen die Umsetzung der Malnahmen. Verabschiedet
der Mitgliedstaat die MaBBnahmen jedoch nicht, trifft der ECOFIN-Rat eine entsprechende Ent-
scheidung und setzt den Mitgliedstaat innerhalb eines Monats mit der MaBgabe in Verzug,
Mafnahmen zum Defizitabbau zu ergreifen. Der Inhalt dieser Maligabe kann sich abhidngig von
den zwischenzeitlichen Entwicklungen von jenem fritherer Empfehlungen unterscheiden. Ak-
zeptiert der Mitgliedstaat diese Malinahmen, wird das Verfahren erneut ausgesetzt, und die
Kommission sowie der ECOFIN-Rat beobachten ihre Umsetzung. Versaumt es die betreffende
Regierung, die notwendigen Malnahmen innerhalb von hochstens zwei Monaten gemal3 der
Vorgabe des ECOFIN-Rats zu treffen, verabschiedet dieser einen Beschluss zur Verhdngung
von Sanktionen. In diesem Fall wird in der Regel eine unverzinsliche Einlage verlangt, die den
Bestimmungen entsprechend in eine Geldbufle umgewandelt wird, wenn nach zwei Jahren noch
immer ein iiberméfBiges Defizit vorliegt.

Das Verfahren bei einem iibermdBigen Defizit besteht also im Wesentlichen aus drei Schritten:
erstens der Entscheidung liber das Bestehen eines tiberméBigen Defizits und der Verabschie-
dung von Empfehlungen durch den ECOFIN-Rat an den betreffenden Mitgliedstaat, zweitens
der Inverzugsetzung des Mitgliedstaats mit der MaBBgabe, Maflnahmen zum Defizitabbau zu
ergreifen, und drittens der Verhdngung von Sanktionen. Stellt sich heraus, dass die von dem
Mitgliedstaat verabschiedeten Malnahmen nicht umgesetzt werden oder nicht wirkungsvoll
sind, leitet der ECOFIN-Rat die nachste Phase des Verfahrens ein. Die mogliche Verhdngung
von Sanktionen stellt fiir die Mitgliedstaaten einen ultimativen Anreiz dar, ein iibermaBiges
Defizit rechtzeitig zu korrigieren.
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tumspakts abzielen. In diesem Zusammenhang
sieht die EZB keine Notwendigkeit, den EG-
Vertrag zu dndern, und vertritt die Ansicht,
dass der Stabilitdts- und Wachstumspakt in sei-
ner gegenwirtigen Form angemessen ist.
Gleichzeitig herrscht zwischen der EZB und der
Kommission Einigkeit dariiber, dass — ins-
besondere im Hinblick auf die Analyse der
strukturellen Budgetsalden und auf verstarkte
Anreize fiir eine solide Haushaltspolitik in wirt-
schaftlich guten Zeiten — die Umsetzung des
Stabilitdts- und Wachstumspakts noch verbes-
sert werden konnte. Ebenso sollte in Bezug auf
die haushaltspolitischen Regeln mehr Klarheit
und eine bessere Umsetzbarkeit angestrebt wer-
den.

1.2 INSTITUTIONELLE VERANDERUNGEN BEI
WICHTIGEN EUROPAISCHEN GREMIEN

Mit der Unterzeichnung des Beitrittsvertrags
am 16. April 2003 wurde der Weg fiir die Auf-
nahme zehn neuer Mitgliedstaaten in die EU am
1. Mai 2004 geebnet. Den Gepflogenheiten
nach der Unterzeichnung eines Beitrittsvertrags
entsprechend wurde den Vertretern der beitre-
tenden Linder in jenen Gemeinschaftsorganen
und -gremien, in denen die Mitgliedstaaten ver-
treten sind, Beobachterstatus gewéhrt. Mit dem
EU-Beitritt werden sie vollwertige Mitglieder
dieser Organe und Gremien.

Damit ihre Funktionsfidhigkeit auch nach der
Erweiterung gewihrleistet ist, fithrten sowohl
der Wirtschafts- und Finanzausschuss als auch
der Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik im ersten
Halbjahr 2003 eine Uberpriifung ihrer Zusam-
mensetzung und Arbeitsmethoden durch. Der
ECOFIN-Rat dnderte daraufhin am 18. Juni
2003 die Satzungen dieser beiden Ausschiisse.
Im Fall des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik
wurde entschieden, die Zahl der Mitglieder, die
jede Delegation in den Ausschuss entsendet, zu
verringern. Wahrend bislang die Mitgliedstaa-
ten, die Kommission und die EZB jeweils bis zu
vier Mitglieder nominieren konnten, wurde de-
ren Anzahl mit der neuen Satzung auf zwei ge-
senkt. Im Fall des Wirtschafts- und Finanzaus-

schusses hingegen entschied man sich fiir die
Beibehaltung der bestehenden Regelungen, d. h.
die Mitgliedstaaten, die Kommission und die
EZB werden auch weiterhin je zwei Mitglieder
ernennen. Dabei wird es sich auch kiinftig um je
einen hochrangigen Experten aus der Regierung
und einen aus der Zentralbank handeln.
Allerdings wurde vereinbart, dass der Teilneh-
merkreis der Ausschusssitzungen je nach The-
ma variieren sollte. Stehen Themen im Zusam-
menhang mit den Aufgaben und Kompetenzen
der NZBen auf der Tagesordnung, tritt der Aus-
schuss vollzdhlig zusammen. Andernfalls kann
er auch in eingeschrénkter Form, d. h. mit Ver-
tretern der Regierungen, der Kommission und
der EZB, tagen. Der Ausschuss erachtet es als
wichtig, dass die Expertise und analytischen Er-
kenntnisse der NZBen auch weiterhin in seine
Arbeit einfliefen und die NZBen bei Themen
aus ihrem Verantwortungsbereich eingebunden
bleiben.

Die Neugestaltung der Arbeitsweise des Wirt-
schafts- und Finanzausschusses sollte nicht nur
der Erweiterung Rechnung tragen, sondern
auch den neuen EU-weiten Regelungen in Be-
zug auf Finanzmarktstabilitét, -regulierung und
-aufsicht (siche Kapitel 3 Abschnitt 2). Vor die-
sem Hintergrund richtete der ECOFIN-Rat bei
seinem Treffen am 3. Dezember 2002 das Ersu-
chen an den Wirtschafts- und Finanzausschuss,
ihm zu Fragen der Finanzmarktstabilitdt Bericht
zu erstatten. Ausgestattet mit diesem Mandat
beurteilt der Wirtschafts- und Finanzausschuss
nun regelméfig die Stabilitdt der Finanzmirkte.
An den Sitzungen zu diesem Thema nehmen
auch zustdndige Nichtmitglieder, wie etwa der
Vorsitzende des Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht des ESZB, teil. Im Februar 2003 rief der
ECOFIN-Rat den Ausschuss fiir Finanzdienst-
leistungen ins Leben, welcher die Financial
Services Policy Group ersetzte. Dieser berichtet
dem WFA und steht dem ECOFIN-Rat und der
Kommission bei einer breiten Palette von Fi-
nanzmarktthemen beratend zur Seite. Die EZB
hat im Ausschuss fiir Finanzdienstleistungen
Beobachterstatus.
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2 INTERNATIONALE THEMEN

Gemeinsam mit den NZBen setzte die EZB ihre
Teilnahme an der wihrungs-, finanz- und wirt-
schaftspolitischen Zusammenarbeit auf interna-
tionaler Ebene fort. Die Vereinbarungen iiber
die internationale Vertretung der EZB blieben
unverdndert. Innerhalb der EU fand die Koordi-
nierung internationaler makrodkonomischer
und finanzpolitischer Fragen weiterhin im Rah-
men des Wirtschafts- und Finanzausschusses
sowie im Zuge der Zusammenarbeit mit den
Exekutivdirektoren des IWF, die die EU-Mit-
gliedstaaten vertreten, und mit dem EZB-
Beobachter statt.

Am 29. Mai 2003 erlieB der Prasident der Ver-
einigten Staaten eine Verordnung, die der EZB
die Vorrechte, Freistellungen und Immunititen
gewihrt, die 6ffentlichen internationalen Orga-
nisationen gemil dem Gesetz der Vereinigten
Staaten von Amerika iiber die Immunitit inter-
nationaler Organisationen (International Orga-
nizations Immunities Act) von 1945 zustehen.
Im Vorfeld dazu hatte der US-Kongress im No-
vember 2002 ein Gesetz verabschiedet, das die
Anwendbarkeit des Immunitidtsgesetzes auf die
EZB ermoglichte. Diese neuen rechtlichen Rah-
menbedingungen dienen nicht nur dem besseren
Schutz der in den Vereinigten Staaten gehalte-
nen Vermogenswerte der EZB, sondern auch
der Vertiefung der bilateralen Bezichungen
zwischen der EZB und den entsprechenden
US-Institutionen.

2.1 DAS INTERNATIONALE WAHRUNGS- UND
FINANZSYSTEM

MULTILATERALE UND BILATERALE UBER-
WACHUNG DER MAKROOKONOMISCHEN POLITIK
Auch im Berichtsjahr beteiligte sich die EZB an
einem regelméBigen Informations- und Mei-
nungsaustausch zu wirtschaftlichen Entwick-
lungen und wirtschaftspolitischen Fragen mit
Entscheidungstridgern aulerhalb des Euroraums
und mit internationalen Institutionen. So nahm
der Prasident der EZB gemeinsam mit dem Vor-
sitzenden der Eurogruppe an den Gespriachen
der G-7-Finanzminister und -Zentralbankprisi-
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denten zu Fragen der globalen Uberwachung
und der Wechselkurse teil. Der EZB-Prisident
wohnte ferner einer Reihe von Diskussionen
iiber die Weltwirtschaftslage im Rahmen ande-
rer Foren bei, wie etwa den Treffen der Zentral-
bankprdsidenten der G 10, deren Vorsitz er
derzeit innehat, sowie den Treffen der Minister
und Zentralbankprésidenten der G 10 und der
G 20. Beim IWF nahm der EZB-Beobachter an
den Beratungen des Exekutivdirektoriums {iber
die weltwirtschaftlichen Aussichten und an des-
sen regelmiBiger Uberpriifung globaler Wirt-
schafts- und Marktentwicklungen teil. Schlie$3-
lich war die EZB auch im Wirtschaftspoliti-
schen Ausschuss der OECD vertreten, dessen
Hauptinteresse den globalen Wirtschaftsent-
wicklungen, Konjunkturaussichten und wirt-
schaftspolitischen Erfordernissen galt.

Der IWF und die OECD fiihrten ihre regelmafi-
gen geld-, finanz- und wirtschaftspolitischen
Uberpriifungen des Euroraums durch. Zur
strafferen Gestaltung der Uberwachung des
Euroraums in diesen Bereichen beschloss der
IWF, ab 2003 die entsprechenden Artikel-IV-
Konsultationen in vollem Umfang nur noch
einmal statt wie bisher zweimal pro Jahr durch-
zufiithren. Es soll zwar weiterhin zweimal
jahrlich eine IWF-Delegation zu den Behdrden
des Euroraums, einschlie8lich der EZB, ent-
sandt werden, doch wird das IWF-Exekutivdirek-
torium die Ergebnisse der zweiten Uberpriifung
nur noch informell erdrtern. Seinen kompletten
Artikel-1V-Bericht zur Politik des Euroraums
verdffentlichte der IWF im September 2003.

Die OECD brachte im Juli 2003 ihren Konjunk-
turbericht zum Euroraum (,,Economic Survey of
the Euro Area®) heraus. Neben einer Analyse
der aktuellen Entwicklungen und kurzfristigen
Aussichten sowie der fiskal-, geld- und struk-
turpolitischen Gegebenheiten enthielt der Be-
richt auch eine Studie zur Wettbewerbspolitik
an den Giitermidrkten. Der Bericht wurde von
OECD-Mitarbeitern u. a. auf Basis eines Ar-
beitsbesuchs bei der EZB erstellt und vom
OECD-Priifungsausschuss fir Wirtschafts-
und Entwicklungsfragen, in dem die EU durch



den Vorsitzenden der Eurogruppe, die Européi-
sche Kommission und die EZB vertreten ist,
abgeschlossen.

BEOBACHTUNG DER ENTWICKLUNGEN AN DEN
INTERNATIONALEN FINANZMARKTEN

Eine Reihe internationaler Organisationen und
Foren verfolgt die Entwicklungen an den inter-
nationalen Finanzmairkten. Die EZB und die
NZBen beteiligten sich mit eigenen Analysen
und Einschitzungen insbesondere im Rahmen
des Forums fiir Finanzmarktstabilitdt (Financial
Stability Forum — FSF), des bei der BIZ an-
gesiedelten Ausschusses fiir das weltweite Fi-
nanzsystem (Committee on the Global Financial
System — CGFS) und des Ausschusses fiir Fi-
nanzmirkte der OECD an diesen Aktivititen.

Der EZB-Beobachter nahm an den Gespriachen
des IWF-Exekutivdirektoriums zu den Global
Financial Stability Reports des IWF teil. Des
Weiteren beteiligte sich die EZB als Mitglied
oder Beobachter an den Aktivitdten verschiede-
ner internationaler Institutionen und Foren zu
spezifischen Aspekten der Funktionsweise der
internationalen Finanzmairkte. Das FSF unter-
suchte Fragen im Zusammenhang mit dem
Riickversicherungswesen, der Ubertragung von
Kreditrisiken, Revisionsverfahren, Rechnungs-
legungsgrundsdtzen, Unternehmenssteuerung
und -kontrolle sowie Offshore-Finanzzentren,
wihrend der Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht seine Arbeit an der neuen Eigenkapitalver-
einbarung fortsetzte (siche Kapitel 3 Abschnitt
2). Der CGFS verdffentlichte Berichte iiber die
Ubertragung von Kreditrisiken (,,Credit risk
transfer”) sowie liber Anreizstrukturen in der
institutionellen Vermdgensverwaltung (,,Incen-
tive structures in institutional asset management
and their implications for financial markets®)
und veranlasste die eingehende Untersuchung
der Rolle von Rating-Agenturen im Bereich der
strukturierten Finanzierung und der auslandi-
schen Direktinvestitionen in den Finanzsekto-
ren von Schwellenldndern. Aulerdem war die
EZB in die Tatigkeiten des Ausschusses fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS) eingebunden, dessen Vorsitz

ein Mitglied des EZB-Direktoriums fiihrt (siche
Kapitel 3 Abschnitt 4).

INTERNATIONALE FINANZARCHITEKTUR

Im Rahmen des IWF und anderer internationaler
Foren leistete das ESZB mittels eigener Ein-
schdtzungen und Analysen sowohl durch die
direkte Teilnahme als auch durch die Beteili-
gung an der EU-weiten Koordination seinen
Beitrag zu den laufenden Gesprichen iiber die
Architektur des internationalen Finanzsystems.

In diesen Bereich fallen auch die Bemithungen
zur Forderung der Stabilitdt von Wirtschaft und
Finanzmairkten, etwa durch die Anwendung
verbesserter Bewertungsmethoden fiir die Trag-
fahigkeit der Auslandsverschuldung und die er-
hohte Aufmerksamkeit gegeniiber potenziellen
Bilanzschwichen in den Schwellenldndern.

Die internationale Gemeinschaft befasste sich
auBerdem mit der Frage, inwiefern der Aufbau
von Institutionen zur wirtschaftlichen Entwick-
lung beitrdgt. In diesem Zusammenhang disku-
tierten die G 20 die Frage, welche Rolle dem
Aufbau von Institutionen im Finanzsektor zu-
kommt; als Grundlage dienten dabei Fallstu-
dien, die von einigen G-20-Landern erstellt
worden waren, sowie ein Beitrag der EZB iiber
die Erfahrungen mit der Finanzmarktintegration
innerhalb der EU.?

Im Hinblick auf die geordnete Bewiltigung von
Finanzkrisen in Schwellenldndern schloss der
IWF die Uberpriifung der Regelungen fiir den
Zugang zu IWF-Mitteln ab; diese Rahmenbe-
dingungen bestimmen den Grad an finanzieller
Unterstiitzung, die einem Mitgliedsland mit
Zahlungsbilanzproblemen zuerkannt wird. Das
IWF-Exekutivdirektorium einigte sich auf eine
Reihe verfahrenstechnischer Erfordernisse und
grundlegender Kriterien fiir die tiber den nor-
malen Rahmen hinausgehende Vergabe von
IWF-Mitteln in Abhdngigkeit von der Quote,
die auf jedes IWF-Mitglied entfillt.

2 Siehe EZB, Globalisation: The role of institution building in the
financial sector — The EU experience, November 2003.
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In diesem Zusammenhang wurde auch die De-
batte iiber mogliche Verfahren zur Erleichte-
rung einer geordneten Umstrukturierung von
Staatsschulden fortgesetzt. Nach Ansicht des
ESZB wiren weitere Fortschritte im Hinblick
auf die drei vorgeschlagenen weit gefassten In-
strumentenkategorien wiinschenswert.* Eines
dieser Instrumente sah die Erweiterung des ver-
traglichen Rahmens durch die Aufnahme von
Umschuldungsklauseln (Collective Action
Clauses — CACs) vor, um so die Koordinierung
unter den Gldubigern zu erleichtern. Dieser
Vorschlag wird bereits umgesetzt. Im Lauf des
Berichtsjahrs konnten bedeutende Fortschritte
in Richtung einer stirkeren Verwendung von
Umschuldungsklauseln bei nach fremdem Recht
emittierten Staatsanleihen erzielt werden. Um
mit gutem Beispiel voranzugehen, verpflichte-
ten sich die EU-Mitgliedstaaten, kiinftig ihre
nach fremdem Recht emittierten Staatsanleihen
mit CACs zu versehen. Der zweite Vorschlag
bestand darin, mit einem Verfahren zur Um-
strukturierung von Staatsschulden (Sovereign
Debt Restructuring Mechanism — SDRM) eine
Art internationales Konkursverfahren einzu-
richten, das in einen volkerrechtlichen Rahmen
eingebettet wire. Auf der Friithjahrstagung des
Internationalen Wéhrungs- und Finanzaus-
schusses im April 2003 wurde jedoch deutlich,
dass sich selbst fiir die Schaffung einer abge-
schwichten Version eines solchen Mechanis-
mus keine ausreichende politische Mehrheit fin-
den wiirde. Dennoch bleibt zu kldren, inwiefern
bestimmte Merkmale des SDRM — z. B. eine
verbesserte Transparenz und Offenlegung, die
Aggregation verschiedener Anleiheemissionen
und die Schaffung eines Streitbeilegungsfo-
rums — aullerhalb des internationalen rechtli-
chen Rahmens repliziert werden konnten. Der
dritte Vorschlag sah die Erstellung eines frei-
willig umzusetzenden Verhaltenskodex mit vor-
bildlichen Verfahren (Best Practices) und
Richtlinien fir Schuldner, Gldubiger und die
internationale Gemeinschaft vor. Derzeit wird
an einem Entwurf fiir einen solchen Verhaltens-
kodex gearbeitet.

EIB
Jahresbericht
12003

DIE INTERNATIONALE ROLLE DES EURO

Auch im Berichtsjahr befasste sich die EZB mit
der Analyse der internationalen Rolle des
Euro.* Dabei versuchte sie, den statistischen
Berichtsrahmen und ihr analytisches Verstand-
nis der Verwendung des Euro durch Ansédssige
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets zu ver-
bessern. Neu zur Verfiigung stehen nunmehr
insbesondere Daten {iber die Aufgliederung der
AuBenhandelsstatistiken ausgewdéhlter Euro-
Lander nach Wéahrungen, Angaben zu taglich
iiber das Continuous Linked Settlement (CLS)-
System abgewickelten Devisengeschiften so-
wie zur Rolle des Euro am internationalen Kre-
ditmarkt.

Im Jahr 2003 veranlasste die EZB aullerdem
eine mikro6konomische Analyse jener Markte,
an denen der Euro von Gebietsfremden iiber-
wiegend genutzt wird. Besonderes Augenmerk
galt dabei der Frage, inwiefern der Finanzplatz
London die Rolle des Euro an den Finanzmérk-
ten auBerhalb des Euroraums beeinflusst.
Insgesamt bestdtigten die Ergebnisse dieser
Untersuchung, dass die internationale Bedeu-
tung des Euro weiterhin kontinuierlich zu-
nimmt, dass sie eine starke regionale Kompo-
nente aufweist und in einem gewissen Maf} Im-
pulsen aus dem Euroraum selbst unterliegt.

Die Analyseergebnisse lieferten auch néhere
Angaben tber die geographische Verteilung der
Verwendung des Euro und seine globale Reich-
weite. In Landern, die von Europa weit entfernt
sind, wurde der Euro bisher in erster Linie zur
Aufnahme von Kapital (Begebung von Schuld-
titeln) und fir Devisengeschéfte genutzt. Seit
Beginn der dritten Stufe der WWU emittieren
insbesondere groe US-Unternehmen in be-
trachtlichem Umfang auf Euro lautende Anlei-
hen, vor allem mit dem Ziel, ihre Anlegerbasis
zu diversifizieren. Auf Finanzzentren in den
Vereinigten Staaten und Asien zusammenge-
nommen entfiel ein nicht unwesentlicher Anteil

3 Siehe EZB, Krisenbewiltigung in Schwellenldndern — Heraus-
forderungen fiir die internationale Gemeinschaft, Monats-
bericht November 2003.

4 Siehe EZB, Review of the international role of the euro, Dezem-
ber 2003.



am Devisenhandel in Euro. Es gibt Anzeichen
dafiir, dass Finanzmarktteilnehmer einiger die-
ser Lander tendenziell den Finanzplatz London
als Zugang fiir Euro-Transaktionen nutzen.
AufBlerdem stieg im Berichtsjahr laut Marktquel-
len die Nachfrage asiatischer Investoren nach
von Ansissigen auflerhalb des Euroraums bege-
benen Euro-Anleihen, was darauf hindeutet,
dass der Euro als internationale Anlagewédhrung
an Bedeutung gewinnt. Dennoch wird er als in-
ternationale Wahrung weiterhin am héufigsten
in den Nachbarldndern des Euro-Wéhrungsge-
biets genutzt. Bei den Finanzmarkten auBerhalb
des Euroraums spielt der Finanzplatz London,
auf den im Allgemeinen ein bis zwei Drittel der
von Gebietsfremden in Euro abgewickelten
Finanzgeschifte entfallen, eine herausragende
Rolle. Aktuelle Erkenntnisse aus dem Berichts-
jahr schlieBlich weisen darauf hin, dass der Eu-
roraum selbst, als grof3e Volkswirtschaft mit ei-
nem offenen Finanzmarkt, ein wichtiger Im-
pulsgeber fiir die internationale Rolle seiner
Wihrung ist. Seit Beginn der dritten Stufe der
WWU sind von Ansédssigen auflerhalb des
Eurogebiets emittierte, auf Euro lautende Anleihen
grofiteils fiir Investoren im Eurogebiet bestimmt
und werden auch von diesen erworben. Dariiber
hinaus zeigten Untersuchungen im Jahr 2003,
dass im Besitz von Ansdssigen im Euroraum
befindliche Banken zu den wichtigsten Akteu-
ren der Euro-Mérkte am Finanzplatz London
zéhlen und somit wesentlich zur Starkung der
Rolle des Euro an den Finanzmarkten auBerhalb
des Euroraums beitragen.

2.2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN
AUSSERHALB DER EU

Im Rahmen ihrer internationalen Aktivititen
war die EZB auch im Berichtsjahr bemiiht, weit
gestreute bilaterale Beziehungen sowie multila-
terale Kontakte zu Ldndern in verschiedenen
anderen Regionen der Welt aufzubauen. Die
umfassende nachbarschaftliche Zusammenar-
beit der EU wurde mit Russland, der Tiirkei,
dem Mittelmeerraum, dem Nahen Osten und
Afrika intensiviert. Darliber hinaus wurden die
Beziehungen zu den wichtigsten Schwellenlén-

dern im asiatischen und pazifischen Raum so-
wie in Lateinamerika weiter vertieft.

Im November 2003 begann das Eurosystem mit
der Umsetzung eines Zweijahresprojekts zur
technischen Unterstiitzung der Bank von Russ-
land, das von der EU im Rahmen des TACIS-
Programms (Technical Assistance for the Com-
monwealth of Independent States) finanziert
wird. Das Projekt deckt die Bereiche Banken-
aufsicht und -regulierung, Bankenprifungen
und Zulassung zum Bankgeschift sowie die
Bankensanierung ab und stiitzt sich auf die weit
reichende Erfahrung der NZBen und der EU-
Aufsichtsbehdrden in der Bankenaufsicht.
Neun NZBen® und drei EU-Aufsichtsorganen
ohne Zentralbankhintergrund® obliegt es, Ex-
perten zu bestimmen, die {iber einen Zeitraum
von 24 Monaten die Ausbildung von rund 400
Mitarbeitern und Fiihrungskraften der russi-
schen Zentralbank tibernehmen sollen. Das
Ausbildungsprogramm umfasst Kurse und Se-
minare, die zum GroBteil bei der Bank von
Russland in Moskau stattfinden werden, aber
auch Studienbesuche von Experten der russi-
schen Zentralbank in EU-Léndern. Dieses Pro-
jekt wird von der EZB koordiniert; das Euro-
system verfolgt damit die Absicht, zur Starkung
der bankenaufsichtlichen Funktion der Bank
von Russland beizutragen und somit ein stabile-
res finanzielles Umfeld zu schaffen.

Die EZB setzte den politischen Dialog mit der
tirkischen Zentralbank, der Tiirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankast1, auf hochster Ebene fort.
Die Tirkei gilt derzeit als beitrittswilliges
Land.” Bei den Gesprachen mit der tiirkischen
Notenbank standen der gesamtwirtschaftliche
Stabilisierungsprozess in der Tiirkei, die ge-

5 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische National-
bank, Banco de Portugal und Suomen Pankki — Finlands Bank.

6 Rahoitustarkastus (Finnland), Finansinspektionen (Schweden)
und Financial Services Authority (Vereinigtes Konigreich).

7  Der Europédische Rat von Helsinki hatte die Tiirkei 1999 als bei-
trittswilliges Land anerkannt. Der Européische Rat von Kopen-
hagen im Jahr 2002 verkiindete, dass die EU unverziiglich Bei-
trittsverhandlungen mit der Tiirkei aufnehmen wiirde, sollte der
Européische Rat im Dezember 2004 befinden, dass die Tiirkei

die Kopenhagener Kriterien erfiillt.
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plante Einfiihrung der formalen Strategie eines
direkten Inflationsziels durch die tiirkische Zen-
tralbank sowie die konjunkturelle Lage des Eu-
roraums im Vordergrund. Zusdtzlich zum politi-
schen Dialog wurde auch die technische Zusam-
menarbeit zwischen verschiedenen Geschéfts-
bereichen der EZB und der Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi im Jahr 2003 weitergefiihrt.

In den letzten Jahren hat die EZB bilaterale Be-
ziehungen mit Zentralbanken im Mittelmeer-
raum aufgebaut. Im Oktober 2003 veranstaltete
sie gemeinsam mit der Banca d’Italia einen Ex-
pertenworkshop fiir Vertreter der Zentralban-
ken aus den Landern der Europa-Mittelmeer-
Partnerschaft.® Der Workshop diente der Vor-
bereitung eines hochrangigen Seminars des
Eurosystems im Januar 2004 in Neapel, an dem
auch Zentralbankprésidenten aus dem Mittel-
meerraum teilnahmen. Das Seminar befasste
sich mit den wirtschaftlichen und finanziellen
Beziehungen zwischen dem Euroraum und den
Mittelmeerldndern, mit Wechselkursvereinba-
rungen und von den Teilnehmern besonders
hervorgehobenen Reformen im Finanzsektor.

Im Nahen Osten baute die EZB im Hinblick auf
die beabsichtigte Einfiihrung einer gemeinsa-
men Wahrung durch die sechs Mitgliedstaaten
des Golfkooperationsrats (GKR)® bis zum Jahr
2010 ihre Beziehungen zum GKR weiter aus. In
diesem Zusammenhang nahm die EZB im Juni
in Katar an der Tagung des mit der Vorberei-
tung der Wahrungsunion betrauten technischen
Ausschusses des GKR teil.

Die bilateralen Beziehungen zu afrikanischen
Zentralbanken konzentrierten sich im Berichts-
jahr weiterhin auf wahrungsunionsbezogene
Themen. Dabei hatte die EZB bei einer Reihe
von Veranstaltungen die Gelegenheit, ihre Er-
fahrungen mit der WWU in die Diskussionen
der betreffenden Regionen einzubringen. So
wurde sie zur Teilnahme an den Treffen des
Ausschusses zur institutionellen Reform der
Westafrikanischen Wihrungsunion'® (Commit-
tee for the Institutional Reform of the West
African Monetary Union) bei der Zentralbank
der westafrikanischen Staaten (Banque Centrale
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des Etats de I’ Afrique de I’Ouest — BCEAO) in
Dakar (Senegal) eingeladen. Dieser Ausschuss,
dem Experten der BCEAO und anderer Zentral-
banken sowie Regierungsvertreter und Wissen-
schaftler angehdren, ist beauftragt, unbeschadet
der bestehenden Wechselkursvereinbarung die
Satzung der BCEAO sowie den institutionellen
Rahmen des Wahrungsraums zu tiberpriifen.
Ferner konnte die EZB durch ihre Teilnahme am
Forum der Finanzminister der West African
Monetary Zone (WAMZ)'" in Accra (Ghana)
die Fortschritte auf dem Weg zur monetéren In-
tegration der anglophonen Lénder dieser Region
mitverfolgen. Dariiber hinaus nahm die EZB am
jahrlichen Governors’ Forum des Macroecono-
mic and Financial Management Institute of
Eastern and Southern Africa teil, bei dem die
Zentralbankpréasidenten von zwolf afrikani-
schen Landern in Basel zusammentrafen. Den
Themenschwerpunkt dieses Forums bildeten
die derzeitigen regionalen Projekte fiir Wih-
rungsunionen in Afrika sowie die Erfahrungen
der WWU mit der monetiren Integration.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurden — nicht
zuletzt aufgrund des Besuchs eines EZB-Direk-
toriumsmitglieds in Korea, Japan und Indone-
sien — die bilateralen Beziehungen mit Ost-
asien weiter ausgebaut. Im Juli 2003 nahm die
EZB auflerdem an der Finanzministertagung im
Rahmen des fiinften Asien-Europa-Treffens
(ASEM) in Bali (Indonesien) teil. Der Beitrag
der EZB konzentrierte sich in erster Linie auf
Themen der wirtschaftlichen Integration in der
Region Ostasien, auf die Rolle der Zentralban-
ken im Krisenmanagement und die Erfahrungen
Europas auf dem Gebiet der Regulierung und
Zusammenarbeit mit dem Ziel der Finanzmarkt-
stabilitt.

Nachdem die EZB seit 1999 immer hdufiger an
Konferenzen und Tagungen des Centre for La-

8  Algerien, Agypten, Israel, Jordanien, Libanon, Malta, Marokko,
Paléstinensische Autonomiebehdrde, Syrien, Tunesien, Tiirkei
und Zypern.

9 Bahrain, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien und Vereinigte
Arabische Emirate.

10 Benin, Burkina Faso, Céte d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Niger,
Senegal und Togo.

11 Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria und Sierra Leone.



tin American Monetary Studies (CEMLA) teil-
genommen hatte, erhielt sie im Jahr 2003 den
Status eines ,,Collaborating Member* zugespro-
chen. Die wichtigsten Ziele dieses Zentrums be-
stehen in der Forderung eines besseren Ver-
stindnisses der Geldpolitik und des Bankwe-
sens in Lateinamerika und in der Karibik sowie
in der Information {iber Entwicklungen in der
regionalen und internationalen Geld- und
Finanzpolitik. Dariliber hinaus initiierte das
CEMLA unter anderem ein Projekt zur Steige-
rung der Konvergenz auf der Ebene regionaler
Untergruppen.
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KAPITEL 5

RECHENSCHAFTS-
PFLICHT



| RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER DER

OFFENTLICHKEIT

In den Industrieldndern gilt die Unabhéngigkeit
der Zentralbank mittlerweile als eines der wich-
tigsten institutionellen Merkmale des wirt-
schaftspolitischen Systems. Fiir die Entschei-
dung, die Zentralbanken frei von politischer
Einflussnahme agieren zu lassen, sprechen his-
torische Erfahrungen, wirtschaftstheoretische
Uberlegungen und empirische Erkenntnisse,
denen zufolge eine unabhingige Zentralbank
malgeblich zur Gewidhrleistung von Preisstabi-
litdt und somit zum allgemeinen wirtschaftli-
chen Wohlstand beitragt.

Zugleich ist es ein Grundprinzip demokrati-
scher Gesellschaften, dass sich o6ffentlich-
rechtliche Korperschaften gegeniiber der Be-
volkerung, von der ihr Mandat und ihre Unab-
hiangigkeit letztlich ausgehen, verantworten
miissen. Diese Rechenschaftspflicht kann man
als rechtliche und institutionelle Verpflichtung
einer unabhidngigen Zentralbank ansehen, ihre
Entscheidungen den Biirgern und deren gewéhl-
ten Vertretern klar und umfassend zu erldutern
und sich an den gesteckten Zielen messen zu
lassen.

Der EG-Vertrag, in dem die Aufgaben und Ziele
des ESZB festgelegt sind, wurde von allen EU-
Mitgliedstaaten gemal ihren nationalen Verfas-
sungsbestimmungen ratifiziert. Damit haben die
Biirger Europas das ESZB mit dem Mandat aus-
gestattet, Preisstabilitdt zu gewdhrleisten und —
soweit dies ohne Beeintrachtigung dieses vor-
rangigen Ziels moglich ist — die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft zu un-
terstiitzen. Zugleich sind im Vertrag bestimmte
Berichtspflichten definiert, sodass die Biirger
Europas und deren gewéhlte Vertreter die EZB
fiir die Erreichung ihrer Ziele zur Verantwor-
tung ziehen konnen. Dieses institutionelle Ge-
flige wurde vom Konvent zur Zukunft Europas
bestdtigt und auch im Entwurf des Vertrags
iber eine Verfassung fiir Europa beriicksichtigt
(siehe Kapitel 4 Abschnitt 1).

Die EZB ist sich der grundlegenden Bedeutung
ihrer Rechenschaftspflicht seit ihrer Griindung
bewusst und sucht daher regelmaBig den Dialog
mit den Biirgern Europas und deren gewihlten
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Vertretern. Ausdruck dieses Engagements sind
u. a. die zahlreichen Reden, die EZB-Ratsmit-
glieder im Jahr 2003 im gesamten Euroraum ge-
halten haben. Solche Kontakte zu den Biirgern
geben dem Eurosystem die Gelegenheit, die
geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats zu er-
lautern und etwaige Fragen oder Bedenken di-
rekt anzusprechen.

Zu den Berichtspflichten der EZB zdhlt laut EG-
Vertrag auch die Erstellung eines Jahresbe-
richts, der dem Europdischen Parlament, dem
EU-Rat, der Europdischen Kommission und
dem Europdischen Rat zu unterbreiten ist.
Daneben ist die EZB zur Verdffentlichung eines
Wochenausweises und eines Quartalsberichts
verpflichtet — eine Vorgabe, die sie mit der He-
rausgabe umfangreicher Monatsberichte sogar
iibererfiillt. Auf institutioneller Ebene kommt
dem Européischen Parlament laut EG-Vertrag
im Rahmen der Rechenschaftspflicht der EZB
eine zentrale Rolle zu (sieche Abschnitt 2 dieses
Kapitels).

Rechenschaftslegung hat viel mit Transparenz
zu tun. Die Bereitstellung von Informationen
allein sorgt allerdings noch nicht fiir Transpa-
renz; wichtig ist vor allem, dass diese Informa-
tionen auch allgemein verstdandlich aufbereitet
werden. Damit eine Zentralbank fiir ihre Ent-
scheidungen zur Verantwortung gezogen wer-
den kann, muss sie entsprechend transparent
agieren. Aus diesem Grund erachtet die EZB
Transparenz als eine wesentliche Komponente
ihres geldpolitischen Konzepts. Transparent
agieren bedeutet fiir eine Zentralbank, dass sie
klar erldutern muss, wie sie ihr Mandat versteht
und wie sie es umsetzt. Dies erleichtert es der
Offentlichkeit, die Titigkeit der Zentralbank zu
verfolgen und zu beurteilen. Ferner muss sie
darlegen, nach welchem analytischen Ansatz sie
bei der internen Entscheidungsfindung und bei
der Einschdtzung der Wirtschaftslage vorgeht
bzw. was die 6konomischen Beweggriinde fiir
ihre geldpolitischen Beschliisse sind. Den
Grundstein zur Transparenz kann eine Noten-
bank mit der Veroffentlichung ihrer geldpoliti-
schen Strategie legen, was die EZB im Jahr
1998 getan hat. Inzwischen wurde diese Strate-



gie nach einer eingehenden Uberpriifung durch
den EZB-Rat (siehe Kapitel 1 Abschnitt 1) im
Mai 2003 bestétigt bzw. préazisiert. Damit bietet
die EZB der Offentlichkeit nachvollziehbare
Parameter zur Beurteilung ihrer Arbeit.

Transparenz erhoht die Effektivitit der Geldpo-
litik aus mehreren Griinden. Erstens fordert es
die Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank, wenn
sie klar darlegt, wie sie ihr Mandat versteht und
wie sie es zu erflillen gedenkt. Wenn eine Zen-
tralbank vermitteln kann, sie sei in der Lage und
gewillt, ihrem geldpolitischen Auftrag nachzu-
kommen, so tridgt dies zu einer Stabilisierung
der Erwartungen kiinftiger Preisentwicklungen
bei. Sind diese Erwartungen auf einem mit
Preisstabilitidt vereinbaren Niveau verankert,
haben die Wirtschaftsakteure bei der Lohn- und
Preisfindung weniger Anlass, von einem insta-
bilen Preisniveau auszugehen; gleichzeitig ist
das Risiko geringer, dass es zu einer inflatio-
ndren oder deflationdren Lohn-Preis-Spirale
kommt.

Zweitens zwingt ein klares Bekenntnis zur
Transparenz die geldpolitischen Entscheidungs-
trager zu Selbstdisziplin und tragt so dazu bei,
die Konsistenz ihrer geldpolitischen Beschliisse
und Erlduterungen im Zeitverlauf zu gewéhr-
leisten. Die Uberpriifbarkeit der geldpolitischen
Beschliisse durch die Offentlichkeit verstirkt
den Anreiz fiir die Entscheidungstriger, ihr
Mandat ordnungsgemal und konsequent zu er-
fiillen.

Drittens bieten die Bekanntgabe der geldpoliti-
schen Strategie und regelmaBige Informationen
iiber die Einschétzung der Wirtschaftslage den
Mirkten eine gewisse Orientierungshilfe und
fordern somit eine effizientere und prézisere Er-
wartungsbildung. Dadurch wird das Reaktions-
muster der Geldpolitik auf wirtschaftliche Ent-
wicklungen fiir die Finanzmérkte leichter nach-
vollziehbar und der allgemeine geldpolitische
Kurs auf mittlere Sicht abschétzbar. Letztlich
sollte das auch zur Verringerung der Volatilitét
an den Finanzmérkten beitragen.

Um ihrem Auftrag zur Rechenschaftslegung
und ihrem Anspruch an Transparenz gerecht zu
werden, nutzt die EZB verschiedenste Kommu-
nikationsmittel (siche Kapitel 6), die weit iber
ihre Berichtspflichten laut EG-Vertrag hinaus-
gehen.!

1 Eine detailliertere Darstellung der Themen Rechenschafts-
pflicht und Transparenz findet sich im Monatsbericht vom No-
vember 2002.
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2 RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER DEM
EUROPAISCHEN PARLAMENT

2.1 UBERBLICK UBER DIE KONTAKTE MIT DEM
EUROPAISCHEN PARLAMENT IM JAHR 2003

Auch im Jahr 2003 erstattete die EZB, wie laut
Artikel 113 EG-Vertrag vorgesehen, dem Euro-
pdischen Parlament regelméfBig Bericht iiber
ihre geldpolitischen Beschliisse und die Erfiil-
lung ihrer sonstigen Aufgaben. Die vierteljdhr-
lichen Anhdrungen des Priasidenten der EZB
vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wih-
rung waren weiterhin das wichtigste Forum fiir
den regelméfBigen Dialog der EZB mit dem
Europédischen Parlament. Der Prasident wurde
ferner vom Parlament eingeladen, den EZB-
Jahresbericht 2002 im Plenum zu présentieren.

Der bisherigen Praxis folgend lud das Européi-
sche Parlament auch im Berichtsjahr andere
Direktoriumsmitglieder zu einem Meinungsaus-
tausch iiber verschiedene Fragen ein. Im April
2003 etwa stellte der Vizeprdsident vor dem
Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéahrung den
EZB-Jahresbericht 2002 vor. Im Mirz infor-
mierte sich der Ausschuss bei Otmar Issing
iiber seine Einschdtzung des wirtschaftlichen
Umfelds und seinen Standpunkt zum Entwurf
der Grundziige der Wirtschaftspolitik fiir den
Zeitraum 2003 bis 2005.

Obwohl die EZB gemiBl EG-Vertrag nicht dazu
verpflichtet ist, beantwortete sie wie in den Vor-
jahren auf freiwilliger Basis schriftliche Anfra-
gen von Mitgliedern des Europédischen Parla-
ments im Hinblick auf die Erfiillung ihres Man-
dats.

Zu erwihnen ist ferner die Rolle des Européi-
schen Parlaments bei der Ernennung des neuen
Préasidenten und anderer Direktoriumsmitglie-
der der EZB. Das Européische Parlament ist laut
Artikel 112 EG-Vertrag vor der einvernehmli-
chen Ernennung der Kandidaten durch die Re-
gierungen der Mitgliedstaaten auf der Ebene der
Staats- und Regierungschefs anzuh6ren. Um
eine entsprechende Stellungnahme abgeben zu
konnen, lud das Europédische Parlament Jean-
Claude Trichet und Gertrude Tumpel-Gugerell
ein, dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wih-
rung ihre Ansichten darzulegen und Fragen der
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Ausschussmitglieder zu beantworten. Nach die-
sen Anhorungen stimmte die Vollversammlung
des Europdischen Parlaments der Ernennung in
beiden Fillen zu.

2.2 STANDPUNKT DER EZB ZU THEMEN, DIE BEI
SITZUNGEN IM EUROPAISCHEN PARLAMENT
ERORTERT WURDEN

Im Vordergrund der Anhérungen vor dem Aus-
schuss fir Wirtschaft und Wahrung zu ver-
schiedensten strategiepolitischen Themen stan-
den die geldpolitischen Beschliisse der EZB und
die ihnen zugrunde liegende Einschédtzung der
wirtschafts- und geldpolitischen Lage. Die fol-
genden Abschnitte bieten einen Uberblick iiber
weitere wichtige Punkte, die von Mitgliedern
des Europdischen Parlaments angesprochen
wurden, sowie den jeweils dazu geduBerten
Standpunkt der EZB. Auf viele dieser Punkte
ging auch die Entschliefung des Europdischen
Parlaments vom 3. Juli 2003 aus Anlass der
Prisentation des EZB-Jahresberichts 2002 ein.

ANDERUNG DER ABSTIMMUNGSREGELN IM
EZB-RAT

Am 3. Februar 2003 unterbreitete die EZB ge-
méf Artikel 10.6 der ESZB-Satzung dem EU-
Rat eine Empfehlung fiir eine Anderung der
Abstimmungsmodalititen im EZB-Rat (siehe
Kapitel 8 Abschnitt 1). Nachdem laut Artikel
10.6 ESZB-Satzung vor einer Beschlussfas-
sung durch den EU-Rat die Europdische Kom-
mission und das Europdische Parlament zu kon-
sultieren sind, legte der Priasident der EZB die
Empfehlung noch im Februar 2003 dem Aus-
schuss fiir Wirtschaft und Wahrung vor. In der
anschliefenden Debatte wurde Kritik an der
Empfehlung gedufert.

Das Europdische Parlament lehnte daraufhin die
Empfehlung der EZB in seiner Stellungnahme
vom 13. Mirz 2003 ab und plddierte fiir eine
Beibehaltung der bestehenden Regeln, wonach
alle Zentralbankprisidenten des Eurosystems
im EZB-Rat stimmberechtigt sind.



Im Mérz 2003 wurden bei einem EU-Ratstref-
fen auf Ebene der Staats- und Regierungschefs
die neuen Abstimmungsmodalitdten im EZB-
Rat jedoch wie von der EZB empfohlen einstim-
mig angenommen. Die Reform der Abstim-
mungsregeln tritt nach Ratifizierung durch alle
Mitgliedstaaten gemaf den nationalen Verfas-
sungsbestimmungen in Kraft und kommt zur
Anwendung, sobald dem EZB-Rat mehr als
15 Zentralbankprisidenten angehoren.

UBERPRUFUNG DER GELDPOLITISCHEN
STRATEGIE DER EZB

Der Prisident der EZB informierte das Europdi-
sche Parlament auch iiber das Ergebnis der
Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der
EZB durch den EZB-Rat (siehe Kapitel 1 Ab-
schnitt 1). Eine Reihe von Mitgliedern des Aus-
schusses fiir Wirtschaft und Wahrung begriiiten
die Bestétigung der Strategie und deren Klarstel-
lung — vor allem im Hinblick auf die Definition
von Preisstabilitdt — als Garantie fiir die Konti-
nuitédt der Politik der EZB. Andere Ausschuss-
mitglieder warfen die Frage auf, ob die geldpoli-
tische Strategie der EZB ausreichend symmet-
risch konzipiert sei, um sowohl Inflation als
auch Deflation zu vermeiden, und ob die EZB-
Definition von Preisstabilitdt etwaige HVPI-
Messfehler ausreichend berticksichtige.

Dazu erklirte der Prisident, dass die EZB ihren
Kurs auch weiterhin danach ausrichten werde,
weder Inflations- noch Deflationsgefahr auf-
kommen zu lassen. Die im Zuge der Uberprii-
fung getroffene Klarstellung, dass der EZB-Rat
in seinem Streben nach Preisstabilitidt darauf
abziele, mittelfristig die jdhrliche Preissteige-
rungsrate (gemessen am HVPI) unter, aber nahe
bei 2 % zu halten, wiirde jedenfalls eine wichti-
ge und addquate Absicherung gegen Deflations-
risiken bieten. Uber das AusmaB von Messfeh-
lern lasse sich zwar noch nichts Genaues sagen,
aber verfiigbaren Studien zufolge diirften sie
gering sein. Durch den expliziten Hinweis da-
rauf, dass die EZB auf mittlere Sicht Preisstabi-
litdt anstrebt, trage sie der Tatsache Rechnung,
dass Notenbanken die kurzfristige Preisent-
wicklung nicht feinsteuern konnen; mit anderen
Worten konne die Inflationsrate voriibergehend

sehr wohl tiber das mit Preisstabilitdt vereinba-
re Niveau hinausschief3en.

In seiner EntschlieBung zum Jahresbericht 2002
der EZB begriifite das Europdische Parlament
die Uberpriifung der geldpolitischen Strategie
der EZB und zeigte sich optimistisch, ,,dass die
diesbeziiglichen Erkenntnisse die Angemessen-
heit der wiahrungspolitischen Strategie fir die
kommenden Jahre stirken werden.*

RECHENSCHAFTSPFLICHT UND TRANSPARENZ
Rechenschaftspflicht und Transparenz waren
erneut zentrale Themen im Dialog zwischen der
EZB und dem Europdischen Parlament, wobei
die Standpunkte der beiden Institutionen im
Wesentlichen unverdndert blieben. In seiner
EntschlieBung zum Jahresbericht 2002 der EZB
pldadierte das Europdische Parlament abermals
fiir die Verdffentlichung von Kurzprotokollen
der EZB-Ratssitzungen und fiir die Offenle-
gung des Stimmenverhdltnisses bei Abstim-
mungen im EZB-Rat.

Wie der Priasident ausfiihrte, ist die EZB-Politik
im Lichte der besonderen institutionellen Um-
stinde zu sehen, unter denen die EZB ihre Auf-
gaben erfiillt; d. h., die geldpolitischen Be-
schliisse fallen zentral auf Euroraumebene,
wihrend die Wirtschaftspolitik groBteils Sache
der einzelnen Mitgliedstaaten ist. Um zu ver-
meiden, dass die EZB-Ratsmitglieder als Ver-
treter ihres jeweiligen Landes gesehen werden,
habe die EZB seinerzeit beschlossen, von Anga-
ben abzusehen, die das individuelle Abstim-
mungsverhalten offen legen oder zu Spekulatio-
nen dariiber fithren konnen. Dies sei ein Garant
dafiir, dass der EZB-Rat seine Beschliisse auch
weiterhin einzig und allein im Hinblick auf den
Euroraum in seiner Gesamtheit fasst. Ein weite-
rer Vorteil bestehe darin, dass die Aufmerksam-
keit der Offentlichkeit nicht auf das Stimmver-
halten Einzelner, sondern vielmehr auf das Er-
gebnis der strategiepolitischen Uberlegungen
gelenkt wird. Damit sei sichergestellt, dass die
Aussagen der EZB eindeutig sind, was
wiederum die Wirksamkeit und Abschétzbarkeit
der geldpolitischen Beschliisse starkt. AuBBer-
dem verwies der Priasident darauf, dass die von
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der EZB genutzten Kommunikationskanéle —
vor allem die monatlichen Pressekonferenzen
im Anschluss an die EZB-Ratssitzungen —
weitaus zeitndher und somit effektiver seien als
die nachtragliche Verdffentlichung von Proto-
kollen.

Dariiber hinaus betonte der Prasident, dass die
Beschlussorgane der EZB die Ansichten des
Européischen Parlaments sorgfiltig priifen und
in ihre Uberlegungen einflieBen lassen. So habe
die EZB mit der Ver6ffentlichung der von Ex-
perten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen eine Anregung des
Européischen Parlaments aufgegriffen. Aufler-
dem gehe die EZB laufend neue Wege, um noch
transparenter zu agieren und ihrer Rechen-
schaftspflicht noch besser nachzukommen, wo
immer dies mit ihren strategischen Zielen ver-
einbar sei.

DIE INTERNATIONALE ROLLE DES EURO UND

DIE AUSSENVERTRETUNG DES EURORAUMS

Auch die Frage der Rolle des Euro im internati-
onalen Kontext und der Auflenvertretung des
Euroraums wurden vom Européischen Parla-
ment im Jahr 2003 eingehend erdrtert. Einige
Mitglieder des Ausschusses fiir Wirtschaft und
Wihrung pladierten fiir eine aktivere Politik,
um die Verwendung des Euro auf internationa-
ler Ebene, beispielsweise als Fakturierungs-
wihrung fiir Waren- und Energieimporte in den
Euroraum, zu forcieren. In seiner EntschlieBung
tiber die internationale Rolle des Euroraums und
seiner ersten Bewertung der Einfiihrung der
Euro-Banknoten und -Miinzen vom 3. Juli 2003
sprach sich das Europdische Parlament fiir die
Ernennung eines Vertreters des Euroraums aus,
der ein ,,weitreichendes Mandat besitzen sollte,
in allen wichtigen multilateralen Finanz- und
Wirtschaftsforen ... im Namen der Lander des
Euroraums zu sprechen und zu handeln®. Nach
Ansicht des Europdischen Parlaments konnte
ein fiir Wirtschafts- und Wahrungsfragen zu-
standiger Vizeprisident der Europdischen Kom-
mission diese Aufgabe iibernechmen.

Dazu erklarte der EZB-Prisident, dass die inter-
nationale Rolle des Euro nach Ansicht der EZB
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im Wesentlichen vom Markt bestimmt werde.
Deshalb treffe die EZB auch keine Maflnahmen,
um die Verwendung des Euro durch Anséssige
auflerhalb des Euroraums zu forcieren oder zu
bremsen. Allerdings habe der Euro international
in den letzten Jahren laufend an Bedeutung ge-
wonnen. Der Priasident stimmte dem Européi-
schen Parlament zu, dass die statistische Infra-
struktur zur Erfassung der Verwendung des
Euro auf internationaler Ebene starker ausge-
baut werden miisse; die EZB leiste dazu einen
aktiven Beitrag und habe diesen Punkt auch in
ihren Rechtsgutachten angesprochen.

In Bezug auf die Auenvertretung des Euro-
raums stellte der Prasident klar, dass die EZB in
allen Fragen, die mit dem Euro zu tun haben,
weiterhin fiir sich beanspruche, gemil den Be-
stimmungen des EG-Vertrags die Position des
Euroraums international zu vertreten. Laut ih-
rem Mandat sei im Zusammenhang mit der ge-
meinsamen Geldpolitik einzig und allein der
Standpunkt maBigeblich, den die EZB bzw. die
Mitglieder ihrer Beschlussorgane einnehmen;
diese Rolle der EZB sei auch vom Konvent zur
Zukunft Europas bestétigt worden.
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KAPITEL 6
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ARBEIT



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Kommunikation ist ein integraler Bestandteil
der Geldpolitik der EZB und spielt auch bei der
Durchfithrung ihrer sonstigen Aufgaben eine
zentrale Rolle, denn die Kommunikation mit der
Offentlichkeit, mit Medienvertretern und Fach-
leuten wie etwa Finanzmarktteilnehmern dient
letztlich dem Ziel, die Wirksamkeit, Effizienz
und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik zu erho-
hen und unter dem Aspekt der Rechenschafts-
pflicht Einblick in die Tatigkeit der EZB zu bie-
ten (siehe Kapitel 5). Zu diesem Zweck muss
die EZB offen und transparent agieren, um das
Wissen der Bevolkerung iiber ihre Aufgaben
und ihre Politik sowie das Verstindnis fiir diese
Bereiche zu vertiefen. Dabei muss sie aulerdem
moglichst eng mit den NZBen im Eurosystem
zusammenarbeiten.

Die Kommunikationsaktivititen des ESZB rich-
ten sich in erster Linie an ein Zielpublikum in
der EU, vor allem im Euroraum. Deshalb ist es
wichtig, dass das ESZB die verschiedenen
regionalen und nationalen Zielgruppen in ihrer
jeweiligen Sprache und in ihrem jeweiligen Um-
feld ansprechen kann. Hier tragt der dezentrale
Aufbau des ESZB entscheidend dazu bei, dass
Informationen die Bevdlkerung und interessier-
te Gruppen auch erreichen. Regelmafige Tref-
fen zwischen Kommunikationsexperten der
EZB und der NZBen sorgen fiir die entspre-
chende Abstimmung und Koordination.

Angesichts der bevorstehenden EU-Erweite-
rung wurde die Offentlichkeitsarbeit des ESZB
im Jahr 2003 zusehends auf die beitretenden
Lénder ausgeweitet. Durch die enge Zusammen-
arbeit der EZB mit den dortigen Zentralbanken
ist die Offentlichkeitsarbeit geographisch noch
breiter angelegt als bisher.
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2 KOMMUNIKATIONSMITTEL

Zur Erreichung der eingangs beschriebenen Ziele
nutzt die EZB verschiedenste Kommunika-
tionsmittel. Am wichtigsten im Sinn einer mog-
lichst zeitnahen Kommunikationspolitik sind
dabei die monatlichen Pressekonferenzen des
Prasidenten und des Vizeprisidenten sowie der
Monatsbericht und der Jahresbericht. In den Pres-
sekonferenzen und im Monatsbericht vermittelt
die EZB transparent und aktuell ihre Einschédtzung
der Wirtschaftslage und erldutert die geldpoliti-
schen Beschliisse. Die seit 1999 etablierte Praxis,
regelmidfig zeitnah und detailliert Einblicke in
ihre Politik, Standpunkte und Entscheidungen zu
geben, sorgt fiir besondere Offenheit und Trans-
parenz bei der Kommunikation der Notenbankpo-
litik und hat die EZB zu einer der transparentesten
Zentralbanken weltweit gemacht.

Die Bedeutung des Jahresberichts ergibt sich
nicht zuletzt aus der satzungsméfigen Verpflich-
tung der EZB, einen Jahresbericht herauszuge-
ben und dem Europidischen Parlament, dem
EU-Rat, der Europdischen Kommission und dem
Europiischen Rat vorzulegen. Der Uberblick
iiber die Aktivitdten des ESZB und die Geldpoli-
tik im vergangenen und im laufenden Jahr stellt
zugleich einen Rechenschaftsbericht der EZB
dar.

Mit Aufsdtzen im Monatsbericht liefert die EZB
ferner Informationen iiber langerfristige Ent-
wicklungen, allgemeine notenbankrelevante
Themen und die Analyseinstrumente, die im
Rahmen der geldpolitischen Strategie des Euro-
systems eingesetzt werden. Ein Verzeichnis der
im Jahr 2003 erschienenen Aufsitze ist im An-
hang abgedruckt. Im Januar 2004 wurde der
Monatsbericht erstmals in einem neuen Design
verdffentlicht, das richtungsweisend fiir die
Umstellung aller anderen Publikationen der
EZB auf ein neues Corporate-Design-Konzept
sein wird.

Der Prisident der EZB stellt sich vierteljahrlich
Anhorungen durch den Ausschuss fiir Wirt-
schaft und Wahrung des Europédischen Parla-
ments und nimmt einmal im Jahr an einer Ple-
narsitzung des Parlaments teil. Immer wieder
ladt der Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung

auch andere Direktoriumsmitglieder der EZB zu
einem Meinungsaustausch ein (siche Kapitel 5
Abschnitt 2).

Reden und Interviews von Mitgliedern der Be-
schlussorgane der EZB spielen ebenfalls eine
wichtige Rolle in der Kommunikationspolitik
der EZB.

Zudem informiert die EZB den Finanzsektor
und die Offentlichkeit regelmiBig mittels Pres-
semitteilungen iiber relevante Entscheidungen
des EZB-Rats, Studien der EZB zu bestimmten
Fachfragen oder andere aktuelle Themen.

AuBerdem sucht die EZB iiber 6ffentliche Kon-
sultationsverfahren mit Finanzmarktteilneh-
mern und anderen Interessenten den Dialog. Im
Jahr 2003 nutzte die EZB dieses Instrument, um
Feedback zu Fragen auf dem Gebiet der Zah-
lungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungs-
systeme sowie zum Sicherheitenrahmen des
Eurosystems zu bekommen (siehe Kapitel 2).

Mit der Veroffentlichung von Working Papers
und Occasional Papers und der Veranstaltung
von wissenschaftlichen Konferenzen, Semina-
ren und Workshops triagt die EZB dariiber hin-
aus zur Verbreitung verschiedenster zentral-
bankrelevanter Forschungsergebnisse bei. Zu
den wichtigsten Veranstaltungen im Jahr 2003
zéhlten diesbeziiglich das ,,Seminar on Bank-
note Substrates® (bei dem Moglichkeiten zur Ver-
besserung der Haltbarkeit von Banknoten dis-
kutiert wurden), Konferenzen zu den Themen
,Private and Public Sector Challenges in the
Payment System* (organisiert mit dem von den
G-10-Zentralbanken eingesetzten Ausschuss
fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssyste-
me) und ,,Prices, Productivity and Growth* (ge-
meinsam mit der Banco de Espaiia), das zusam-
men mit der BIZ veranstaltete ,,Insolvency Sym-
posium®, das Treffen des Euro Area Business
Cycle Network sowie das International Re-
search Forum on Monetary Policy in Washing-
ton. Hinzu kommt eine Reihe weiterer Work-
shops, die in Zusammenarbeit mit verschie-
denen wissenschaftlichen Institutionen und
NZBen der Euro-Lénder organisiert wurden.
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Samtliche Publikationen der EZB sind auf deren
Website verfligbar, die auch als Plattform fiir
Anfragen aus der Bevdlkerung und zur Einlei-
tung 6ffentlicher Konsultationsverfahren dient.
In den letzten Jahren wird die Website immer
starker genutzt, wobei vor allem die Rubriken
»Statistics®, ,,Press releases” und ,,Job oppor-
tunities” eine hohe Zugriffsfrequenz aufweisen.
Im Jahr 2003 nahm die EZB eine Neugestaltung
ihrer Website in Angriff, um die Dokumenten-
suche sowie die Navigation zu vereinfachen und
die Benutzerfreundlichkeit sowohl fiir Experten
als auch fiir die breite Offentlichkeit und Men-

schen mit Behinderungen zu erhéhen. Die neue
Website soll im zweiten Quartal 2004 freige-
schaltet werden.

Offenheit praktiziert die EZB auch im wortli-
chen Sinn, indem sie Besuche vor Ort in Frank-
furt ermoglicht. Im Jahr 2003 nutzten iiber
7 000 Besucher die Moglichkeit, bei Vortragen
und Pridsentationen von EZB-Mitarbeitern In-
formationen aus erster Hand zu erhalten. Die
Besucher sind zum iiberwiegenden Teil Studie-
rende der Wirtschaftswissenschaft und anderer
sozialwissenschaftlicher Disziplinen.

3 THEMATISCHE SCHWERPUNKTE IM JAHR 2003

Zu den thematischen Schwerpunkten der Of-
fentlichkeitsarbeit zdhlten im Jahr 2003:

— die Uberpriifung der geldpolitischen Strate-
gie, d. h. ihre Bestadtigung bzw. Klarstellung
durch den EZB-Rat (siehe Kapitel 1 Ab-
schnitt 1),

— der geldpolitische Kurs (siche Kapitel 1 Ab-
schnitt 2),

— die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
im Euroraum aus der Sicht der EZB (siche
Kapitel 1 Abschnitt 2),

— die geldpolitischen Geschifte und nach Ab-
schluss eines entsprechenden 6ffentlichen
Konsultationsverfahrens die Anpassung des
geldpolitischen Instrumentariums mit Wir-
kung vom ersten Quartal 2004 (siehe Kapi-
tel 2 Abschnitt 1),

— Banknotenfdlschungen, tiber die die EZB die
Bevolkerung regelmédfBig auf dem Laufenden
hilt (siehe Kapitel 2 Abschnitt 3),

— die Stellungnahme der EZB zum Entwurf des

Vertrags tiber eine Verfassung fiir Europa
(siche Kapitel 4 Abschnitt 1),
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— Aufsichtsfragen und Fragen der Finanz-
marktstabilitit, insbesondere im Rahmen des
Engagements der EZB bei der Ausarbeitung
der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung
(Basel II) (siche Kapitel 3),

— der Standpunkt des EZB-Rats zu Wechsel-
kursfragen im Zusammenhang mit den bei-
tretenden Léndern (siche Kapitel 7 Ab-
schnitt 1),

— Zusammenarbeit mit den NZBen der beitre-
tenden Lander und Aufbau von Arbeitsbezie-
hungen zu den Medien dieser Lander (siehe
Kapitel 7),

— Ausbau und Verbesserung der Geld- und
Bankenstatistik (siehe Kapitel 2),

— organisatorische Angelegenheiten der EZB,
insbesondere die Vorarbeiten fiir die Errich-
tung des neuen EZB-Gebidudes, sowie MaB-
nahmen zur Stirkung der internen Strukturen
(siehe Kapitel 8 Abschnitt 2 und Kasten 12).



DAS LEITBILD DER EZB

Im August 2003 verabschiedete das Direktorium ein Leitbild fiir die EZB, das richtungsweisend
fiir die interne und die externe Kommunikation ist. Es ist als Teil der Mafnahmen zur Stirkung
der internen Strukturen zu sehen (siehe Kapitel 8 Abschnitt 2). Das Leitbild der EZB lautet wie
folgt:

,,Die Europdische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken bilden zusammen das Euro-
system, das Zentralbankensystem des Euro-Wihrungsgebiets. Das vorrangige Ziel des Euro-
systems ist die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt, d. h., den Wert des Euro zu sichern.

Wir bei der Europdischen Zentralbank haben uns verpflichtet, alle uns iibertragenen Zentral-
bankaufgaben effektiv zu erfiillen. Dabei streben wir hochste Integritdit, Kompetenz, Effizienz
und Transparenz an.

Mit vier Sdtzen werden hier Tédtigkeit und Selbstverstdndnis der EZB auf den Punkt gebracht.
Der erste Satz verdeutlicht die enge Verflechtung der EZB mit den NZBen der Euro-Lénder. Der
zweite hebt das oberste Ziel hervor, dem das Eurosystem laut EG-Vertrag verpflichtet ist. Mit
dem dritten Satz wird auf die breite Palette weiterer Aufgaben und Aktivititen verwiesen, fiir
die die EZB in Erfiillung ihres Mandats verantwortlich ist. Der letzte Satz schlieBlich veran-
schaulicht die Werte, die die Mitarbeiter und Fiihrungskrafte der EZB dabei als besonders
wichtig erachten. Die Auswahl und Reihenfolge der Werte je nach ihrer Bedeutung fiir die
Arbeit der EZB konnten die Mitarbeiter im Rahmen einer Befragung beeinflussen, deren Ergeb-
nisse direkt in die Formulierung des Leitbilds eingeflossen sind.
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KAPITEL 7

ERWEITERUNG DER
EUROPAISCHEN UNION



Beim informellen Treffen des Europdischen
Rats in Athen am 16. April 2003 unterzeichne-
ten die zehn beitretenden Lander — die Tschechi-
sche Republik, Estland, Zypern, Lettland, Li-
tauen, Ungarn, Malta, Polen, Slowenien und die
Slowakei — und die 15 derzeitigen EU-Mitglied-
staaten den Beitrittsvertrag. Zwei weitere Lan-
der (Bulgarien und Ruménien) haben die Bei-
trittsverhandlungen zwar noch nicht abge-
schlossen, doch wurde ihnen ein EU-Beitritt im
Jahr 2007 in Aussicht gestellt.! Der Beitritts-
vertrag legt die Rahmenbedingungen fiir die Er-
weiterung der EU auf 25 Mitglieder fest und
wurde von allen derzeitigen und neuen Mit-
gliedstaaten ratifiziert. Mit Ausnahme von Zy-
pern wurde in allen beitretenden Landern im
Rahmen des Ratifizierungsprozesses ein Refe-
rendum abgehalten; dabei stimmte die Mehrheit
der Bevolkerung in allen neun Landern fiir den
EU-Beitritt, in acht Staaten fiel dieses Votum
sogar sehr deutlich aus.

Mit dem EU-Beitritt werden die zehn Lénder als
»Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmerege-
lung gilt* (Ldnder, die den Euro noch nicht ein-
gefiihrt haben) Teil der WWU und ihre Zentral-
banken Teil des ESZB. Sobald feststeht, dass
die neuen Mitglieder die Maastrichter Konver-
genzkriterien nachhaltig erfiillen,” werden sie
den Euro einfiihren und ihre Zentralbanken wer-
den ins Eurosystem eingegliedert.

Das Eurosystem war auch im Berichtsjahr in all
seinen Zustandigkeitsbereichen in den Beitritts-
prozess eingebunden. Durch den politischen
und technischen Dialog trug es dazu bei, die
NZBen der beitretenden Lander auf die Integra-
tion in das ESZB und anschlieBend in das Euro-
system vorzubereiten. Im Rahmen des politi-
schen Dialogs wurden zahlreiche bilaterale
Kontakte mit den NZBen der beitretenden Lén-
der gekniipft und zur Erdrterung geld- und
wechselkurspolitischer Fragen sowie anderer
zentralbankrelevanter Themen genutzt. Ein we-
sentliches Ziel bestand darin, das Bewusstsein
fiir die bevorstehenden Herausforderungen auf
beiden Seiten zu schirfen. Zusétzlich nahm die
EZB weiterhin am wirtschaftspolitischen Dia-
log zwischen der EU und den beitrittswilligen
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Léandern® teil. Im November 2003 legte sie dem
Wirtschafts- und Finanzausschuss einen Be-
richt iiber die Herausforderungen im Hinblick
auf die Stabilitit der Gesamtwirtschaft und der
Finanzmairkte in den beitretenden Landern vor.
Im Mirz 2004 schlieBlich fand in Paris ein
hochrangig besetztes Seminar iiber den Bei-
trittsprozess mit Vertretern aller NZBen des
ESZB und der Beitrittsldnder statt, in dessen
Mittelpunkt u. a. geld- und wechselkurspo-
litische Fragen sowie die praktische Funk-
tionsweise des Wechselkursmechanismus II
(WKM II) standen.

Im Rahmen der technischen Kooperation ver-
starkte das Eurosystem 2003 seine Unterstiit-
zung fiir die Zentralbanken der Beitrittsldnder,
um sie auf die Mitgliedschaft im ESZB und im
Eurosystem vorzubereiten. Dabei ging es pri-
mar um Statistik, Rechtsfragen, Zahlungsver-
kehrssysteme, geldpolitische und operative Fra-
gen, aber auch um andere notenbankrelevante
Bereiche, wie etwa Finanzmarktaufsicht und
-stabilitdt, Banknoten, interne Revision und In-
formationstechnologie.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber aktu-
elle wirtschaftliche, finanzielle und rechtliche
Entwicklungen in den beitretenden Landern und
beleuchtet einige der vom Eurosystem initiier-
ten Vorbereitungen fiir die Erweiterung.

1 Der Begriff ,,Beitrittslinder” bezeichnet die zehn beitretenden
Staaten sowie Bulgarien und Ruménien.

2 Siehe Artikel 121 Absatz 1 des Vertrags zur Griindung der Euro-
pdischen Gemeinschaft.

3 Der Begriff ,beitrittswillige Lander” bezeichnet die zwolf Bei-
trittslinder und die Tiirkei.



| WICHTIGE WIRTSCHAFTLICHE UND
FINANZIELLE ENTWICKLUNGEN UND
POLITISCHE KERNTHEMEN

Auch im Berichtsjahr verfolgte das Eurosystem
die wirtschaftlichen und finanziellen Entwick-
lungen in den beitretenden Lindern, wobei es
auf die Bereiche Inflationsentwicklung, Geld-
und Wechselkurspolitik, Wirtschaftswachstum
und reale Konvergenz, Zahlungsbilanzentwick-
lungen sowie 6ffentliche Finanzen besonderes
Augenmerk legte. Die Beobachtung der Finanz-
madrkte konzentrierte sich u. a. auf aktuelle Ent-
wicklungen sowohl im Bankensektor als auch
an den Anleihe- und Aktienmérkten.

I.I WIRTSCHAFTSENTWICKLUNGEN

INFLATION

In den letzten Jahren sind die Inflationsraten in
den beitretenden Staaten bemerkenswert rasch
zuriickgegangen. Von den zweistelligen Werten
Ende der Neunzigerjahre ist die durchschnitt-
liche Teuerung inzwischen in etwa auf das Ni-
veau des Euroraums gesunken. Anfang 2003
war die durchschnittliche Inflation sogar niedri-
ger als im Euro-Wéhrungsgebiet. Gegen Ende
des Berichtsjahrs zogen die Teuerungsraten
allerdings wieder etwas an und lagen knapp
iiber jenen im Euroraum. Die Fortschritte bei
der Inflationsbekdmpfung waren allerdings von
Land zu Land unterschiedlich. Wihrend in eini-
gen Landern ausgesprochen niedrige Inflations-
raten und mancherorts sogar ein voriibergehend
sinkendes allgemeines Preisniveau verzeichnet
wurden, ist der Disinflationsprozess in anderen
Landern noch nicht abgeschlossen.

Der starke allgemeine Riickgang der Teue-
rungsraten wurde groBtenteils dank einer strikt
auf Inflationsbekdmpfung ausgerichteten Poli-
tik erreicht. Temporire Faktoren, insbesondere
der Konjunkturverlauf, die verzogerten Aus-
wirkungen starker Wechselkursgewinne gegen-
iiber dem Euro, ein leichtes Nachlassen des
Drucks auf die Energiepreise sowie ein Riick-
gang der Nahrungsmittelpreise, spielten jedoch
ebenfalls eine wesentliche Rolle. Mit dem sich
verringernden Inflationsdruck setzte sich 2003
in den meisten beitretenden Landern auch der
Riickgang der Leitzinsen fort.

Die Inflation auf einem so niedrigen Niveau zu
halten, stellt allerdings eine weitere grofle He-
rausforderung dar. Mehrere Faktoren kénnen
den Inflationsdruck und somit die Anfélligkeit
der betreffenden Volkswirtschaften fiir steigen-
de Inflationserwartungen und Lohn-Preis-
Spiralen erh6hen: Erstens beginnt sich in ei-
nigen Lindern die konjunkturelle Lage auf-
zuhellen. Zweitens lassen temporare Effekte,
wie etwa fallende Nahrungsmittelpreise, nach.
Drittens kann sich auch aus beitrittsbedingten
Griinden, z. B. der Preisliberalisierung, einer
Anpassung der Lebensmittelpreise durch die
Ubernahme der Gemeinsamen Agrarpolitik in
den neuen Mitgliedstaaten und der durch die
EU-Rechtsvorschriften notwendigen Anpas-
sung indirekter Steuern, ein voriibergehender
Inflationsdruck ergeben. Nicht zuletzt diirften
der Balassa-Samuelson-Effekt (siche Kasten 4)
und der Lohndruck — wahrscheinlich abhingig
von der Entwicklung der nominalen Wechsel-
kurse — dafiir sorgen, dass der Aufholprozess in
den kommenden Jahren einen gewissen Ein-
fluss auf den Inflationsverlauf nimmt.

GELD- UND WECHSELKURSPOLITIK

In den beitretenden Staaten kommen aufgrund
ihrer Heterogenitit — nominal, real und struktu-
rell gesehen — die unterschiedlichsten geldpoli-
tischen Strategien zur Anwendung. Wéhrend ei-
nige Lander mit festen Wechselkurssystemen
ihre Geldpolitik auf ein Wechselkursziel aus-
richten, verfolgen andere Strategien direkter In-
flationsziele oder Mischstrategien. Zwei Lander
entschieden sich fiir eine einseitige Bindung ih-
rer Wahrung an den Euro mit einer Schwan-
kungsbreite von +15 %. Die Wechselkurssyste-
me der beitretenden Lénder blieben 2003 unver-
andert; in mehreren Ladndern kam es jedoch zu
Anpassungen des geldpolitischen Handlungs-
rahmens, zumeist mit dem Ziel, die Geldpolitik
auf die bevorstehende monetére Integration aus-
zurichten.

Die derzeitigen geld- und wechselkurspoliti-
schen Strategien trugen wesentlich zur gesamt-
wirtschaftlichen Stabilisierung in den beitreten-
den Landern bei, da sie als glaubwiirdige Orien-
tierungshilfe fiir Inflationserwartungen dienen
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und somit auch dem hohen Offnungsgrad der
meisten dieser Volkswirtschaften Rechnung
tragen. In jlingerer Vergangenheit mussten je-
doch einige Lander mit flexibleren Wechsel-
kursvereinbarungen eine wachsende Volatilitit
ihres nominalen Wechselkurses hinnehmen.
Diese Entwicklungen waren auf eine Reihe von
Faktoren zuriickzufithren, darunter Verdnde-
rungen der Anlegerstimmung infolge neuer
makrodkonomischer und finanzpolitischer Ent-
wicklungen und — in einigen Féllen — mog-
licherweise externe Schocks. Eine hohe Wech-
selkursvolatilitdt kann das geldpolitische Agie-
ren erschweren, sich negativ auf den Handel
auswirken und die Einschdtzung von Gleich-
gewichtswechselkursen problematischer ge-
stalten.

Mit dem Beitritt zur EU sind die neuen Mit-
gliedstaaten verpflichtet, ihre Wechselkurspoli-
tik als Angelegenheit von gemeinsamem In-
teresse zu behandeln und Preisstabilitét als vor-
rangiges Ziel der Geldpolitik anzustreben.
Dariiber hinaus miissen sie zu gegebener Zeit
dem WKM II beitreten. Die Linder im WKM II
kénnen zwar durchaus verschiedene Wechsel-
kursstrategien verfolgen, doch sind frei
schwankende Wechselkurse (oder kontrolliertes
Floating ohne einen gemeinsam festgelegten
Leitkurs), Crawling Pegs (gleitende Wechsel-
kursanpassungen) oder Anbindungen an andere
Wihrungen als den Euro unvereinbar mit dem
WKM II. Dies bedeutet, dass die Wechselkurs-
politik einiger Lander noch mit den Anforde-
rungen des WKM II in Einklang gebracht wer-
den muss. Mit Blick auf eine kiinftige WKM-II-
Teilnahme arbeiten mehrere beitretende Lander
bereits an einer Uberpriifung ihrer geld- und
wechselkurspolitischen Strategien.

Am 18. Dezember 2003 veroffentlichte die EZB
eine Grundsatzposition des EZB-Rats zu Wech-
selkursfragen in Bezug auf die beitretenden
Staaten, die den kiinftigen Mitgliedstaaten als
Orientierungshilfe bei der geldpolitischen Inte-
gration dienen soll.
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WACHSTUM UND REALE KONVERGENZ

In den meisten beitretenden Staaten erwies sich
die Konjunktur 2003 in einem Umfeld langsa-
men globalen Wachstums als ausgesprochen be-
stindig: Das reale BIP-Wachstum belief sich
Prognosen zufolge auf durchschnittlich rund
3,5 %. In den baltischen Staaten war die Pro-
duktionsentwicklung besonders robust, und
Polen, das groBte beitretende Land, verzeichne-
te nach zwei Jahren verhaltenen Wachstums ei-
nen kriftigen Aufschwung. In den meisten bei-
tretenden Lindern stellte die starke Inlands-
nachfrage, die in manchen Fillen von einer
Lockerung der Haushaltspolitik und betrachtli-
chen Lohnerhdhungen noch gesteigert wurde,
den wichtigsten Wachstumsmotor dar. Das rea-
le Exportwachstum lie8 in den meisten kiinfti-
gen Mitgliedstaaten zwar nach, blieb aber ange-
sichts der schwachen weltweiten Konjunktur-
entwicklung und der engen Handelsverflech-
tungen mit dem Euroraum vergleichsweise dy-
namisch. In einigen Landern stieg der Beitrag
des AuBlenhandels zum realen BIP-Wachstum
sogar deutlich an.

Der Abstand zwischen dem Pro-Kopf-BIP in
den derzeitigen Mitgliedstaaten und jenem in
den meisten beitretenden Staaten ist nach wie
vor grof}. Zu Kaufkraftparititen betrug das Pro-
Kopf-BIP der beitretenden Staaten durch-
schnittlich 49 % des EU-Durchschnitts im Jahr
2002, zu nominalen Wechselkursen sogar nur
26 %. Dariiber hinaus vollzieht sich die reale
Konvergenz des Einkommensniveaus mit der
EU nur schrittweise; die Wachstumsunterschie-
de zwischen den beitretenden Landern und den
derzeitigen EU-Staaten beliefen sich in den letz-
ten Jahren im Allgemeinen auf rund 2 Prozent-
punkte.

In den kommenden Jahren wird eine der grofiten
Herausforderungen fiir die beitretenden Lander
darin bestehen, die reale Konvergenz voranzu-
treiben, ohne dabei den bereits erreichten Grad
an gesamtwirtschaftlicher Stabilitat zu geféhr-
den. Fiir die meisten dieser Lander diirfte mit-
telfristig ein durchschnittliches Wachstum von
4 % bis 6 % ein realistisches Ziel sein, voraus-
gesetzt, die Strukturreformen und die stabili-



titsorientierte Politik werden fortgefiihrt. Da
eine Reihe wachstumsfordernder Faktoren,
insbesondere der EU-Beitritt, eine grofere Rol-
le spielen werden, ist auch mit einem Anziehen
des realen BIP-Wachstums zu rechnen. Struktu-
relle Entwicklungen und hohe Investitionen
werden das Wachstum zwar férdern, kénnten
gleichzeitig aber auch die Volatilitdt der Pro-
duktion erhdhen, vor allem deshalb, weil Inves-
titionen tendenziell konjunkturabhéngiger sind
als der Konsum. Dieser Aspekt wird daher fiir
die politischen Entscheidungstriger auch wei-
terhin ein wichtiges Thema bleiben.

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

In den meisten beitretenden Landern ging die
reale Konvergenz mit einem betrdchtlichen
Leistungsbilanzdefizit einher. In den zehn Lén-
dern betrug es 2003 im Durchschnitt schit-
zungsweise rund 3,9 % des BIP, wobei die
negativen Salden in einigen der kleineren Lén-
der besonders hoch waren. So wie das Anwach-
sen des Leistungsbilanzdefizits Ausdruck von
Spar- und Anlageentscheidungen ist, die auf
einer inkorrekten Interpretation des wirtschaft-
lichen Umfelds beruhen — etwa auf einer Uber-
schiatzung des Potenzialwachstums oder einer
Unterschitzung der Wahrscheinlichkeit nega-
tiver Schocks —, kann die Tragfédhigkeit der
AuBenhandelsposition mittel- bis ldngerfristig
unter Druck geraten und die Anfalligkeit gegen-
tiber auBenwirtschaftlichen Entwicklungen stei-
gen. Bis dato deuten die Ergebnisse empirischer
Untersuchungen darauf hin, dass die meisten
beitretenden Staaten mit keinen massiven Wett-
bewerbsproblemen konfrontiert sind. Trotz der
weltweiten Konjunkturabschwichung verzeich-
nete der Grof3teil dieser Lander in den vergan-
genen Jahren ein stabiles Exportwachstum; vie-
le konnten ihren Marktanteil in der EU sogar
vergrofern.

Sollten die beitretenden Lander einem starken
Druck ausgesetzt sein, ihr Lohn- und Preisni-
veau zu rasch an jenes der EU anzupassen,
konnten sich in Zukunft Risiken fiir ihre in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit ergeben.
Dariiber hinaus konnte ein unangemessener
Mix aus lockerer Haushaltspolitik und straffer

Geldpolitik eine starke, wenn auch voriiberge-
hende Aufwertung der Wihrung ausldsen.
Auch mégliche kiinftige Anderungen in der Fi-
nanzierungsstruktur konnen potenzielle Risiken
fiir die Tragfahigkeit der Zahlungsbilanz mit
sich bringen. Zwar wird allgemein erwartet,
dass Kapitalzuflisse die reale Konvergenz
vorantreiben werden, etwa durch den Import
von Know-how in den Bereichen Technologie
und Management, doch kdnnen sie bis zu einem
gewissen Grad auch destabilisierend wirken.
Dies wire der Fall, wenn Art und Umfang der
Kapitalstrome erheblich vom derzeitigen Mus-
ter — der Zufluss von Nettodirektinvestitionen
gleicht in vielen Ldndern das Leistungsbilanz-
defizit praktisch aus — abweichen wiirden. Nach
Abschluss der Privatisierungen in den meisten
beitretenden Landern kdnnte eine mogliche Ab-
nahme der Direktinvestitionszufliisse Probleme
verursachen; andererseits konnte der EU-Bei-
tritt aber zu vermehrten Neuinvestitionen fiih-
ren, die wiederum einen Grofteil der wegfallen-
den privatisierungsbedingten Direktinvestitio-
nen wettmachen konnten. Mit der zunehmenden
Ausrichtung der gesamtwirtschaftlichen Politik
auf die Vorbereitungen fiir den WKM II und in
weiterer Folge fiir die Einfithrung des Euro
konnte die Bewiltigung hochvolatiler Kapital-
strome noch schwieriger werden. Kapitalfliisse,
die weit iiber die Absorptionskapazitit eines
Landes hinausgehen, kénnten zudem eine Uber-
hitzung und eine groBere Volatilitat der Produk-
tion zur Folge haben.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Trotz der jingsten Konjunkturerholung ver-
harrten die Haushaltsdefizite in den zehn beitre-
tenden Ladndern zusammengenommen im Jahr
2003 auf einem hohen Niveau von durchschnitt-
lich etwa 5 % des BIP. Zugleich verlief die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Finanzen weiterhin
von Land zu Land unterschiedlich. In den meis-
ten beitretenden Staaten sind die Haushaltsdefi-
zite groBtenteils struktureller Natur, wihrend
die Stdrke der automatischen Stabilisatoren
(automatische Reaktionen des Budgets auf kon-
junkturelle Schwankungen) beschriankt zu sein
scheint. Zur Konsolidierung ihrer Haushalte
werden die kiinftigen EU-Mitgliedstaaten ihre
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offentlichen Ausgaben- und Einnahmenstruktu-
ren weiteren nachhaltigen und vorausschauen-
den Reformen unterziehen miissen. Wenngleich
der durchschnittliche Schuldenstand der bei-
tretenden Lander vergleichsweise niedrig ist,
konnten anhaltend hohe Defizite in Zeiten ver-
siegender Privatisierungsertrige zu einer un-
glinstigen Entwicklung der Staatsschulden fiih-
ren, was sich wiederum auf Kapitalstrome und
Wechselkursbewegungen auswirken kann.
Dariiber hinaus konnten mit der Bevolkerungs-
alterung zusammenhdngende implizite Verbind-
lichkeiten der 6ffentlichen Hand zumindest fiir
einige beitretende Lander eine zusétzliche He-
rausforderung darstellen.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
erweist sich als umso schwieriger, als die bei-
tretenden Liander in den kommenden Jahren
einem Ausgabendruck ausgesetzt sein werden.
Dieser wird sich aus der Vollendung des Trans-
formationsprozesses, Beitrigen zum EU-Haus-
halt, der laufenden Umsetzung des gemein-
schaftlichen Besitzstands und budgetéren Er-
fordernissen im Zusammenhang mit der
NATO-Mitgliedschaft ergeben. Dariiber hinaus
konnen anstehende Reformen der Gesundheits-
und Rentensysteme sowie 6ffentliche Investiti-
onen wahrend des Aufholprozesses einen we-
sentlichen Einfluss auf die 6ffentlichen Finan-
zen in den beitretenden Ldndern ausiiben.
Gleichzeitig konnte die Umsetzung der EU-
Wettbewerbsregeln zur Kiirzung bestimmter
Subventionen fithren, wodurch die Haushalts-
belastung moglicherweise etwas verringert
wird.

Mit dem Beitritt zur EU unterliegen die neuen
Mitgliedstaaten den Bestimmungen des Stabili-
tats- und Wachstumspakts, der fiir alle EU-Lén-
der gilt; dazu gehort u. a. die Vorgabe, tibermé-
Bige Defizite zu vermeiden und einen mittelfris-
tig ausgeglichenen oder einen Uberschuss
aufweisenden Haushalt zu erzielen. Ein glaub-
wiirdiger Kurs zur Konsolidierung der 6ffentli-
chen Finanzen ist zudem fiir die bevorstehende
geldpolitische Integration der beitretenden Lan-
der unerlédsslich. Die Teilnahme am WKM II
setzt zwar nicht die Erfiillung vorab festgelegter
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Kriterien voraus, doch ist es fiir eine problem-
lose Teilnahme erforderlich, bereits im Vorfeld
groflere politische Anpassungen vorzunehmen
und eine glaubwiirdige Strategie zur Haushalts-
konsolidierung zu verfolgen.

1.2 FINANZMARKTENTWICKLUNGEN IN DEN
BEITRETENDEN LANDERN

BANKENSEKTOR

Die geringe Tiefe der Finanzmérkte in den meis-
ten beitretenden Landern spiegelt die Grofe die-
ser Volkswirtschaften sowie die niedrigen Be-
stinde an Krediten und Einlagen wider. Wéh-
rend der Bankensektor die Finanzmirkte in den
kiinftigen EU-Staaten weitgehend dominiert, ist
die Finanzintermediation (d. h. die Vermitt-
lungstatigkeit der Banken bei der Weiterleitung
finanzieller Mittel von Einlegern zu Kreditneh-
mern) nach wie vor eher schwach entwickelt.
Dies gilt allerdings nicht fiir Zypern und Malta,
da diese beiden Lander keinen Transformations-
prozess von der Plan- zur Marktwirtschaft
durchlaufen mussten. In den beitretenden Staa-
ten Mittel- und Osteuropas hingegen erreicht
der Grad der Finanzintermediation gerade ein
Drittel des Durchschnitts im Euroraum und ist
somit geringer als in Schwellenldndern mit ver-
gleichbarem Einkommensniveau. Zuriickzufiih-
ren ist dieser Umstand in erster Linie auf a) die
vorherrschenden Bedingungen zu Beginn des
Reformprozesses, b) die negativen Auswirkun-
gen der Bankenkrisen in dieser Region in den
frithen Neunzigerjahren, c) das relativ kurze
Bestehen der heimischen Unternehmen und die
damit einhergehende wichtige Rolle der Eigen-
finanzierung sowie d) betrdchtliche Direktin-
vestitionszufliisse in einigen Landern.

Dennoch weist der Bankensektor in den beitre-
tenden Staaten eine insgesamt angemessene Ei-
genkapitalausstattung, Ertragskraft und Quali-
tdt der Vermdgenswerte auf und scheint somit
trotz seiner verhiltnismaBig geringen Grofle re-
lativ konsolidiert und robust zu sein. Aulerdem
ist der Bankensektor dieser Lander groBteils in
ausldndischem Besitz: Ende 2002 belief sich der
Auslandsanteil am Bankensektor in den beitre-



tenden Lindern (ausgenommen Zypern und
Malta) auf rund 70 % des eingetragenen Kapi-
tals bzw. 80 % der Bilanzsumme.* Die Um-
strukturierung und Konsolidierung des Ban-
kensektors {iber die Privatisierung und die Off-
nung des Marktes fiir ausldndische Investoren
haben zur Robustheit des Sektors beigetragen;
es kam zu einer Erhdhung des Kapitals und der
Finanzierung sowie zu Verbesserungen in den
Bereichen Technologie, Unternehmensfithrung
und Risikomanagement. Gleichzeitig sehen sich
einige beitretende Linder nach wie vor in erheb-
lichem Umfang mit notleidenden Krediten kon-
frontiert, wobei dieser Trend allerdings riick-
ldufig und die entsprechende Risikovorsorge
verhéltnisméBig gut ist. Dartiber hinaus sind die
Fremdwéhrungsverbindlichkeiten des Unter-
nehmenssektors in manchen Landern relativ
hoch. Sollte in einem dieser Lander die heimi-
sche Wihrung deutlich abwerten, konnten dem
Bankensektor daraus Kreditrisiken erwachsen,
die wiederum Auswirkungen auf die Durchfiih-
rung der Geld- und Wechselkurspolitik haben
konnten.

Mit dem Voranschreiten des Aufholprozesses
im Hinblick auf das Einkommensniveau werden
sich die politischen Entscheidungstrager in ers-
ter Linie der Herausforderung stellen miissen,
unter Wahrung der Stabilitdt des Bankensektors
und der Gesamtwirtschaft die Vertiefung der
Finanzintermediation sowie die dynamische
Geschiftsausweitung der Finanzinstitute zu be-
gleiten. So ist etwa davon auszugehen, dass in-
lindische Unternehmen zunehmend auf die
AulBen- statt auf die Innenfinanzierung zuriick-
greifen werden. Ebenso kann es mit der Verbes-
serung der Einkommensaussichten und der Kre-
ditwiirdigkeit der privaten Haushalte in diesem
Sektor verstirkt zu einer intertemporalen Kon-
sumglattung kommen. In den meisten beitreten-
den Landern ist der Grad der Finanzintermedia-
tion in den letzten Jahren — allerdings ausge-
hend von einem sehr niedrigen Niveau —
deutlich angestiegen. In Zypern, Ungarn, der
Slowakei und den drei baltischen Staaten war
das Wachstum der Kreditvergabe an private
Haushalte und Unternehmen in den Jahren 2002
und 2003 besonders stark. Vor allem die Aus-

weitung der Kreditgewdhrung an die privaten
Haushalte legte deutlich zu und lag merklich
iber dem Gesamtkreditwachstum. Aufgeglie-
dert nach den der Kreditaufnahme zugrunde lie-
genden Wirtschaftsaktivititen hat sich das Seg-
ment der Hypothekenkredite, ausgehend von ei-
nem vernachldssigbar niedrigen Niveau, zu
einem der am schnellsten wachsenden Bereiche
entwickelt. Vor allem in Ungarn, Lettland und
Polen stieg 2002 und Anfang 2003 die Aufnah-
me von Hypothekenkrediten besonders dyna-
misch an.

Obwohl der Kreditbestand in den meisten
beitretenden Staaten nach wie vor gering und
iberwiegend durch Hypotheken besichert ist,
konnen eine rasche Vertiefung der Finanzinter-
mediation und die Ausweitung der Vermogens-
bilanz des Finanzsektors eine hohere Volatilitat
der Finanzergebnisse sowohl einzelner Finanz-
institute als auch des Sektors insgesamt nach
sich ziehen. Umso wichtiger ist fiir die beitre-
tenden Lander daher ein glaubwiirdiger und gut
funktionierender Aufsichts- und Regulierungs-
rahmen und — im Hinblick auf die Struktur des
Finanzsektors — eine engere Zusammenarbeit
zwischen den heimischen und den fiir die
ausldndischen Mutterbanken zustindigen Auf-
sichtsbehdrden.

ANLEIHE- UND AKTIENMARKTE

Die Grofie der Anleihemairkte variiert von Land
zu Land, doch fast iiberall ist der Staat der
Hauptemittent von Schuldverschreibungen. Vor
allem im internationalen Vergleich sind die Ak-
tienmérkte in den meisten beitretenden Landern
relativ klein; die iiber diese Mérkte verfiigbaren
Informationen bzw. Forschungsergebnisse sind
zudem selektiv.

Im Vergleich zu wichtigen aufstrebenden
Marktwirtschaften wie Brasilien, Russland oder
der Tiirkei ist der Markt fiir Auslandsanleihen
in allen beitretenden Landern (mit Ausnahme
Polens) klein. Das Niveau der Auslandsver-

4 Lettland und Slowenien bilden hier eine Ausnahme; in diesen bei-
den Lindern ist der in ausldndischem Besitz befindliche Anteil
des Bankensektors deutlich geringer als im Durchschnitt der bei-

tretenden Staaten.
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schuldung ist in den einzelnen Lindern unter-
schiedlich; in einigen Léndern, wie etwa Est-
land und Lettland, besteht eine deutliche Diffe-
renz zwischen dem Netto- und dem Brutto-
schuldenstand. In manchen Liandern war auch
eine Beschleunigung der Verschuldungsdyna-
mik festzustellen.

Die Anleihemarkte sind das Segment, das sich
in den letzten Jahren — vor allem in der Tsche-
chischen Republik, Ungarn und Polen — am
stiarksten entwickelt hat. Die gesamtwirtschaft-
liche Stabilisierung, insbesondere die Disinfla-
tion und niedrigere Zinsen, sowie die bevor-
stehende EU-Mitgliedschaft haben zu einer
Verringerung des Landerrisikos beigetragen
und das Interesse der Investoren geweckt, wo-
durch die langfristigen Renditen inldndischer
Anleihen in den meisten beitretenden Landern
deutlich gefallen sind. In der zweiten Hélfte
2003 fiihrte allerdings die wachsende Besorgnis
iiber den haushaltspolitischen Kurs und die all-
gemeine Konsistenz der politischen Mafinah-
men einiger Staaten zu einer teilweisen Umkehr
der zuvor beobachteten Verringerung des Ren-
diteabstands gegeniiber dem Euroraum.

Die Renditen der auf Leitwdhrungen lautenden
Staatsanleihen der beitretenden Lander verharr-
ten auf niedrigem Niveau. Der Riickgang des
Renditeabstands gegeniiber dem Eurogebiet war
einerseits auf die weltweite Hausse der Emer-
ging-Market-Anleihen, andererseits auch auf
den bevorstehenden EU-Beitritt und die Ver-
besserung der Lander-Ratings zuriickzufiihren.
Im Allgemeinen haben sich die beitretenden
Staaten offenbar von den Entwicklungen in an-
deren Schwellenldndern abgekoppelt. Fiir die
gesamtwirtschaftliche und strukturelle Ent-
wicklung sollten in dieser Hinsicht die giinsti-
gen Auswirkungen der EU-Mitgliedschaft
weiterhin eine Schliisselrolle spielen. Da jedoch
die Anleihemirkte in vielen beitretenden Lin-
dern relativ wenig liquide sind, ist bei der Ein-
schitzung von Renditeentwicklungen Vorsicht
geboten.

Die Aktienmarkte der beitretenden Lander ent-
wickelten sich 2003 im Durchschnitt positiv so-
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wie weitgehend im Einklang mit jenen in ande-
ren Schwellenldndern und damit besser als die
Mirkte im Euroraum. Eine besonders positive
Entwicklung war an den Aktienmérkten in Lett-
land und Litauen zu beobachten, wo sich die
Kurse im Lauf des Berichtsjahrs ungeféhr ver-
doppelten; solide Gewinne wurden aber auch in
Estland und einer Reihe beitretender Lander in
Mitteleuropa verbucht. In einigen wenigen Lén-
dern verlief das Borsenjahr 2003 weniger
erfolgreich: In Zypern fielen die Kurse, und in
Malta waren die Kursgewinne relativ beschei-
den.



2 RECHTLICHEENTWICKLUNGEN

Das Eurosystem legt grolen Wert darauf, dass
die beitretenden Staaten jene Bereiche des ge-
meinschaftlichen Besitzstands, die in seinen
Zustindigkeitsbereich fallen, zeitgerecht iiber-
nehmen und umsetzen. Dies betrifft die im EG-
Vertrag und in der ESZB-Satzung enthaltenen
Bestimmungen iiber Zentralbanken — insbeson-
dere deren Unabhingigkeit — sowie die EU-Ge-
setzgebung im Finanzbereich. Im Jahr 2003 un-
tersuchte das Eurosystem in enger Zusammen-
arbeit mit den Zentralbanken der beitretenden
Staaten die Fortschritte der kiinftigen Mitglied-
staaten bei der Erfiillung dieser Anforderungen.

Im Hinblick auf die Zentralbankunabhéngigkeit
wurden die Satzungen der Notenbanken der bei-
tretenden Staaten anhand der in den EWI- und
EZB-Berichten iiber die rechtliche Konvergenz
festgelegten Kriterien (institutionelle, personel-
le, funktionelle und finanzielle Unabhingigkeit)
untersucht. Diese Analyse wurde auch vor dem
Hintergrund der vom EWI bzw. von der EZB
abgegebenen Stellungnahmen zu Entwiirfen von
in ihren Zustidndigkeitsbereich fallenden natio-
nalen Gesetzen und insbesondere der Satzungen
der NZBen der EU-Mitgliedstaaten vorgenom-
men. Diese Stellungnahmen waren den beitre-
tenden Staaten bei der Anpassung ihrer Noten-
bankgesetze an die im EG-Vertrag festgelegten
Anforderungen von Nutzen und bildeten somit
die Grundlage fiir die Zentralbankunabhingig-
keit in diesen Landern.

Zentralbanken und Finanzinstitute miissen in ei-
nem soliden rechtlichen Umfeld agieren. Da der
gemeinschaftliche Besitzstand wichtige Bestim-
mungen fiir den Finanzsektor und die Tétigkeit
der Zentralbanken enthilt, ist es von entschei-
dender Bedeutung, dass die neuen Mitgliedstaa-
ten diese Bestimmungen zum Zeitpunkt ihres
EU-Beitritts erfiillen (vorbehaltlich jener Berei-
che, fiir die im Beitrittsvertrag Ubergangsrege-
lungen vorgesehen wurden). Aus diesem Grund
konzentrierte das Eurosystem seine Analyse
auch auf die Gesetzgebung im Finanzbereich,
insbesondere auf die Bereiche freier Kapitalver-
kehr, Verbot der monetdren Finanzierung und
des bevorrechtigten Zugangs, Finanzmarktre-

gulierung, Besicherung, Zahlungsverkehrssys-
teme, Zahlungsunfdhigkeit und Banknoten.

Der Analysebericht lieferte einen Uberblick
iiber die bereits beschlossenen Gesetze und Ent-
wiirfe fiir Rechtsvorschriften, die dem jeweili-
gen nationalen Parlament bis zum 1. Oktober
2003 zur Verabschiedung vorgelegt worden
waren. Samtliche beitretenden Staaten haben
Anstrengungen zur Verankerung der Zentral-
bankunabhingigkeit unternommen; in den meis-
ten dieser Staaten wurde die Unabhédngigkeit
der Zentralbanken bereits vollstdndig oder
grofiteils umgesetzt. Einigen Landern, in denen
der Wortlaut des Notenbankgesetzes noch nicht
vollstindig der ESZB-Satzung entsprach, wur-
de in der Analyse nahe gelegt, das Gesetz ent-
sprechend zu adaptieren. Die Umsetzung des
gemeinschaftlichen Besitzstands in den fiir das
Eurosystem relevanten Bereichen erfolgt vorbe-
haltlich vereinbarter Ubergangsregelungen bis
spatestens zum Zeitpunkt des EU-Beitritts die-
ser Lander.

Die Analyseergebnisse wurden den Notenban-
ken der beitretenden Staaten, dem EU-Rat und
der Europdischen Kommission unterbreitet. Die
Analyse selbst war jedoch nicht Teil der Beur-
teilung, die die EZB im Vorfeld der Verab-
schiedung der Konvergenzberichte tiber die
neuen Mitgliedstaaten gemaf Artikel 122 Ab-
satz 2 EG-Vertrag zu erstellen hat. Sie diente
vielmehr dazu, Hintergrundinformationen tiber
die Vorbereitungen zur Umsetzung des rechtli-
chen Rahmens des Eurosystems in den beitre-
tenden Staaten bereitzustellen, fiir die als Mit-
glieder der Wirtschafts- und Wahrungsunion
eine Ausnahmeregelung gelten wird. Auflerdem
war sie fiir die Zentralbanken der beitretenden
Staaten bei der Definition ihrer Rolle im Bei-
trittsprozess auf nationaler Ebene ein wertvol-
les Hilfsmittel. Die Analyse war zudem fiir die
Europdische Kommission von groem Nutzen,
da sie die eingehende Untersuchung und Beur-
teilung von Fragen im Zusammenhang mit der
Zentralbankunabhéngigkeit weiter untermauert.
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3 BEITRITTSVORBEREITUNGEN

Im Jahr 2003 verstirkte das Eurosystem seine
multilaterale und bilaterale Zusammenarbeit mit
den beitretenden Staaten. Seit Mai 2003 nehmen
die Zentralbankprédsidenten der beitretenden
Staaten als Beobachter an den Sitzungen des Er-
weiterten Rats teil, wihrend Experten aus den
Zentralbanken der beitretenden Staaten als
Beobachter den Treffen der Ausschiisse und Ar-
beitsgruppen des ESZB beiwohnen (siche Kapi-
tel 8 Abschnitt 1). Dadurch wurde die Ausarbei-
tung einer Vielzahl von Themen rund um die
EU-Erweiterung fiir alle Beteiligten erheblich er-
leichtert. Zusétzlich wurden regelmifig tech-
nische Konsultationen abgehalten sowie ein um-
fassendes Besuchsprogramm fiir hochrangige
Experten der Zentralbanken der beitretenden
Staaten organisiert.

Da die Vorbereitungen fiir die EU-Erweiterung
im Allgemeinen planméBig verlaufen, sollte
eine reibungslose Einbindung der Zentralban-
ken der beitretenden Staaten in das ESZB mog-
lich sein.

Im Jahr 2003 erstellte die EZB einen Masterplan
als Orientierungshilfe fiir die Planung, Umset-
zung und Uberwachung simtlicher Vorberei-
tungsarbeiten im Hinblick auf die Erweiterung
des ESZB und des Eurosystems. Dieser Plan ist
dhnlich dem EWI-Masterplan konzipiert, in dem
der organisatorische und logistische Rahmen
fir das ESZB zur Ausiibung seiner Aufgaben
nach dem Beginn der dritten Stufe der WWU
definiert wurde. Durch laufende Uberwachung
soll gewiéhrleistet werden, dass alle relevanten
Themen zeitgerecht behandelt werden und die
Zentralbanken der beitretenden Staaten somit
problemlos in den Rahmen des ESZB eingebun-
den werden konnen, ohne die Betriebsabldufe
der ESZB-Systeme zu beeintrachtigen. Die EZB
ibermittelt den regelméBig aktualisierten Mas-
terplan an die Mitglieder des ESZB und die nati-
onalen Zentralbanken der beitretenden Staaten.
Alle Vorbereitungsarbeiten werden gemal die-
sem Plan umgesetzt.
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3.1 ZENTRALBANKGESCHAFTE

Die Beitrittsvorbereitungen waren im Bereich
der Zentralbankgeschifte vorwiegend auf jene
Zentralbankaufgaben ausgerichtet, die von der
Erweiterung des ESZB ab Mai 2004 beeinflusst
werden; dies betrifft insbesondere die refinan-
zierungsfihigen Sicherheiten und den WKM 1I.

In die Liste der fiir die Kreditgeschafte des
Eurosystems zugelassenen refinanzierungsfahi-
gen Sicherheiten werden ab dem Zeitpunkt des
ESZB-Beitritts jene Sicherheiten, die nur in den
beitretenden Staaten angefiihrt werden, aufge-
nommen. Aus diesem Grund werden die Zen-
tralbanken der beitretenden Lander ab Mai 2004
im Rahmen der Sicherheitenverwaltung mit der
Ermittlung und Beurteilung der refinanzie-
rungsfihigen Sicherheiten sowie mit deren Mel-
dung an die EZB beginnen. Als Vorbereitung
dafiir organisierte die EZB zu diesem Thema im
November 2003 einen Workshop fiir die beitre-
tenden Staaten.

Die EZB untersuchte im Jahr 2003 eingehend
die operative Funktionsfahigkeit eines erweiter-
ten WKM II. Im Februar 2004 veranstaltete sie
fiir die beitretenden Staaten einen Workshop zu
Themen, die mit der Erweiterung einhergehen.
Neben diesen Vorbereitungsarbeiten sollen fiir
das Frithjahr 2004 anberaumte Tests das rei-
bungslose Funktionieren des WKM II gewéhr-
leisten.

Zusitzlich zu den Bereichen, die von der Erwei-
terung des ESZB betroffen sind, wurden bedeu-
tende Schritte hinsichtlich operativer, fiir die
Erweiterung des Eurosystems relevanter The-
men gesetzt. So wurden Studien iiber die Aus-
wirkungen der Erweiterung auf die Umsetzung
der Geldpolitik und die Verwaltung der EZB-
Wihrungsreserven in Angriff genommen.

3.2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND ABWICKLUNGS-
SYSTEME

Die EZB hat im Berichtsjahr die Modalitéten fiir
die Integration der beitretenden Lénder in das



TARGET-System festgelegt und so im Wesent-
lichen den kiinftigen Mitgliedern die Teilnahme
an TARGET nach dem EU-Beitritt er6ffnet. Die
meisten beitretenden Staaten beabsichtigen
allerdings, sich dem TARGET-System erst nach
der Einfithrung des Euro anzuschlieBen. An ei-
ner Alternativlosung fiir den Fall, dass die Ge-
meinschaftsplattform von TARGET2 (siehe
Kapitel 2 Abschnitt 2.2) zum Zeitpunkt der
Euro-Einfiihrung durch die ersten neuen Mit-
gliedstaaten nicht zur Verfiigung steht, wird
ebenfalls gearbeitet.

Nach der 2002 durchgefiihrten Beurteilung der
Sicherheit und Effizienz der Marktinfrastruktu-
ren und der damit verbundenen Uberwachungs-
aufgaben berichteten die Zentralbanken der bei-
tretenden Lander 2003 tiber ihre Fortschritte bei
der Umsetzung der allgemeinen und landerspe-
zifischen Empfehlungen der EZB. Dem Bericht
zufolge wurden bereits wesentliche Fortschritte
erzielt, und die Notenbanken der beitretenden
Staaten arbeiten weiter daran, noch unerledigte
Aufgaben — gegebenenfalls in Zusammenarbeit
mit anderen beteiligten nationalen Stellen — zu
erfiillen.

Die EZB veranstaltete auch eine Reihe von
Workshops fiir die Zentralbanken der beitreten-
den Liander mit dem Ziel, diese bei den Vor-
bereitungen fiir den Beitritt zur EU und in wei-
terer Folge zum Euroraum zu unterstiitzen. Ein
Workshop in Warschau war etwa den vorlaufi-
gen Ergebnissen der Zusammenarbeit des ESZB
mit dem Ausschuss der Europédischen Wert-
papierregulierungsbehdérden im Hinblick auf
Standards fiir Wertpapierverrechnungs- und
-abwicklungssysteme in der EU gewidmet. Die
Rahmenregelungen des Eurosystems fiir
Sicherheiten standen im Mittelpunkt eines wei-
teren Workshops, der in Prag stattfand. Dabei
ging es um die Mdglichkeiten fiir die beitreten-
den Staaten, die Kernbestimmungen dieses Re-
gelwerks so bald wie méglich zu erfiillen. Bei
einem dritten Workshop in Ljubljana wurden
Kosten, Nutzen und Risiken im Zusammenhang
mit der Clearingfunktion zentraler Kontrahen-
ten untersucht. In Rom fand zudem unter dem
Titel ,,Repo conference for central banks — the

landscape of the European market® eine Konfe-
renz iiber aktuelle Entwicklungen und Erforder-
nisse in Bezug auf die Schaffung eines effizien-
ten und integrierten Repomarkts — vor allem mit
Blick auf die EU-Erweiterung — statt. Alle diese
Veranstaltungen wurden von der EZB in Zu-
sammenarbeit mit der jeweiligen nationalen
Zentralbank organisiert.

Des Weiteren unterstiitzte das Eurosystem die
Zentralbanken der beitretenden Lander im Lauf
des Berichtsjahrs bei der Beurteilung ihrer
Wertpapierverrechnungs- und -abwicklungs-
systeme anhand der Standards fiir die Nutzung
von Wertpapierabwicklungssystemen in der EU
bei Kreditgeschéiften des ESZB. Diese Stan-
dards bilden die Grundlage fiir die effiziente
und sichere Durchfithrung von Kreditgeschaf-
ten der Zentralbanken (siehe Kapitel 3 Ab-
schnitt 4.3). Ziel der Beurteilung war es, friih-
zeitig jene Bereiche zu ermitteln, in denen zur
Gewihrleistung eines reibungslosen Funktio-
nierens der vom Eurosystem abgewickelten
Kreditgeschifte noch Handlungsbedarf besteht.
Insgesamt wurden 20 Wertpapierabwicklungs-
systeme sowie ein von einer Zentralbank betrie-
benes System bewertet und fiir jedes System
Empfehlungen ausgearbeitet. Die Betreiber
miissen diese Empfehlungen vollstdndig umset-
zen, damit ihre Systeme zur Abwicklung von
Kreditgeschéften des Eurosystems uneinge-
schrinkt zugelassen werden.

Im Oktober 2003 traf die EZB zum fiinften Mal
mit der Central and Eastern European Central
Securities Depositories and Clearing Houses
Association zusammen. Bei dieser Gelegenheit
informierte die EZB Vertreter der Zentralban-
ken, Wertpapierregulierungsbehdrden, Zentral-
verwahrstellen und Clearinghéduser aus den bei-
tretenden Staaten iiber eine breite Palette erwei-
terungsrelevanter Themen.

AuBlerdem veranstalteten die EZB und der von
den europdischen Bankenverbdanden und eini-
gen Grofibanken ins Leben gerufene European
Payments Council einen Workshop fiir ausge-
wihlte Reprdsentanten von Zentralbanken und
Geschiftsbanken aus den beitretenden Landern.
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Zweck dieses Workshops, bei dem auch die
Europédische Kommission vertreten war, war
ein Informationsaustausch tiber Moglichkeiten
zur erfolgreichen Integration der beitretenden
Lénder in den einheitlichen Zahlungsverkehrs-
raum (Single Euro Payments Area — SEPA).

3.3 BANKNOTEN

Die EZB unterstiitzte im Berichtsjahr die Zen-
tralbanken der beitretenden Lidnder bei der
Schaffung einer Infrastruktur fiir den Umgang
mit gefdlschten Euro-Banknoten. Zum Zeit-
punkt des EU-Beitritts muss diese Infrastruktur
bereitstehen. Mit Blick auf die lange Vorlauf-
zeit fiir die Bargeldumstellung in diesen Lan-
dern nach der Einfiihrung des Euro veranstaltete
die EZB fiir die betreffenden Zentralbanken
Workshops, die insbesondere den Vorbereitun-
gen fiir die Ausgabe und Bearbeitung von Euro-
Banknoten sowie der Beschaffung des Erstaus-
stattungsbedarfs an Euro-Banknoten in den bei-
tretenden Landern gewidmet waren.

3.4 STATISTIK

Die Wirtschafts- und Finanzminister der EU-
Mitgliedstaaten und der beitrittswilligen Lander
baten die Europdische Kommission (Eurostat)
und die EZB bei einem hochrangigen Treffen in
Kopenhagen im Oktober 2002, einen Aktions-
plan fiir die Erstellung von Wirtschafts-, Wah-
rungs- und Finanzstatistiken in den beitrittswil-
ligen Staaten auszuarbeiten. Ein solcher Plan
wurde erstellt und in weiterer Folge im Mai
2003 bei einem hochrangigen Treffen mit den
beitrittswilligen Landern verabschiedet. Die
Teilnehmer dieses Treffens wiesen darauf hin,
dass die Vollstindigkeit und Aktualitét der sta-
tistischen Daten stetig verbessert worden seien.
Der Aktionsplan machte allerdings auch deut-
lich, dass die beitretenden Liander massive An-
strengungen unternchmen miissen, um bis zum
Beitritt alle Anforderungen — etwa in Bezug auf
Aktualitdt und Erfassungsgrad der Daten sowie
andere Qualitdtsmerkmale — zu erfiillen.
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Im Aktionsplan steht insbesondere die Bereit-
stellung von Strukturstatistiken und Statistiken
fiir die Beurteilung der Konvergenz im Vorder-
grund. Der erste Teil des Aktionsplans behan-
delt Statistiken, die in die Zustdndigkeit der Eu-
ropdischen Kommission (Eurostat) fallen: jahr-
liche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,
Staatsdefizit und -verschuldung, der HVPI,
strukturelle Indikatoren und Konjunkturstatisti-
ken. Die meisten Programmpunkte zielen darauf
ab, bis Mai 2004 die Verfiigbarkeit der Statisti-
ken und deren konzeptionelle Ubereinstimmung
sowie die Erfiillung von Statistikverordnungen
der EU im Allgemeinen zu verbessern. Der
zweite Teil des Aktionsplans deckt die Zustén-
digkeitsbereiche der EZB ab: Zahlungsbilanz,
Auslandsvermdgensstatus, Geld-, Banken- und
Finanzmarktstatistiken sowie vierteljahrliche
Finanzierungsrechnungen. Diese Statistiken
werden hauptsdchlich iiber die Zentralbanken
der beitretenden Lander erhoben. Die primére
Forderung des Aktionsplans in diesem Bereich
ist die Ubereinstimmung mit den Anforderun-
gen des ESZB.

Beide Teile des Aktionsplans werden einer re-
gelmiBigen Uberpriifung unterzogen. Mitte
2004 soll ein von hochrangigen Experten der
Européischen Kommission (Eurostat) und der
EZB erstellter Fortschrittsbericht veroffentlicht
werden. Zusédtzlich dazu hat das Direktorium
der EZB halbjdhrliche Fortschrittsiiberpriifun-
gen fiir die Indikatoren jener Bereiche einge-
fiithrt, fir die die EZB haupt- bzw. mitverant-
wortlich ist.

3.5 IT-INFRASTRUKTUR UND IT-ANWENDUNGEN

Im Rahmen der Vorbereitungen fiir die Erweite-
rung des ESZB wurden im Bereich der IT-Infra-
struktur und IT-Anwendungen im Jahr 2003 be-
triachtliche Fortschritte erzielt. Zur Bereitstel-
lung der notwendigen Netzwerk- und Kom-
munikationsinfrastruktur werden vor allem drei
Hauptkomponenten ausgebaut.

Das Hauptnetzwerk stellt die physische Verbin-
dung zwischen den Zentralbanken des ESZB fiir



die Daten- und Sprachkommunikation dar. Um
in einem erweiterten ESZB alle Mitglieder zu
erfassen, wird dieses Netzwerk erneuert. Im
Juli 2003 wurde die technische Ausgestaltung
in Angriff genommen.

Im Oktober 2003 begann die EZB mit der Um-
setzung eines Projekts zur Ausweitung des
ESZB-weiten Telekommunikationsnetzes auf
die Zentralbanken der beitretenden Lander. Bei
diesem Netz handelt es sich um eine Dateniiber-
tragungsplattform, iber die die meisten ESZB-
weiten Anwendungen laufen. Dazu gehoren
u. a. jene Anwendungen, die fiir die Durchfiih-
rung der geldpolitischen Geschifte, die Ab-
wicklung von Devisengeschdften der EZB, den
Austausch statistischer und anderer Daten und
die Beobachtung von Bargeldinformationen
notwendig sind.

Das Telekonferenz-System des ESZB wird
ebenfalls auf die Zentralbanken der beitretenden
Léander ausgeweitet. Damit kiinftig alle derzeiti-
gen und neuen ESZB-Mitglieder iiber dieselbe
sichere Infrastruktur an Telekonferenzen teil-
nehmen kénnen, wird ein neues Telekonferenz-
system installiert.

Dariiber hinaus wurden die fiir die Erweiterung
des ESZB und in weiterer Folge des Euro-
systems erforderlichen Aufriistungen von IT-
Anwendungen vorbereitet und Updates der
IT-Anwendungen fiir den Austausch statisti-
scher Daten durchgefiihrt. Die notwendigen
Anderungsarbeiten an der Anwendung fiir die
Bekdmpfung der Filschung von Euro-Bankno-
ten laufen noch und sollen vor der Eingliede-
rung der Zentralbanken der beitretenden Lander
in den Handlungsrahmen des ESZB abgeschlos-
sen werden.
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KAPITEL 8

INSTITUTIONELLER
RAHMEN, ORGANISATION
UND JAHRESABSCHLUSS



| BESCHLUSSORGANE UND UNTERNEHMENS-

KONTROLLE DER EZB

I.1 DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

rweiterter Rat
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Das Européische System der Zentralbanken
(ESZB) setzt sich aus der Européischen Zentral-
bank (EZB) und den nationalen Zentralbanken
(NZBen) aller EU-Mitgliedstaaten zusammen
(derzeit 15, ab 1. Mai 2004 25 Mitgliedstaaten),
d. h., auch die NZBen der Mitgliedstaaten, die
den Euro noch nicht eingefiihrt haben, sind da-
rin vertreten. Um die Transparenz zu erhdhen
und die Struktur des Zentralbankwesens im
Euroraum besser zu veranschaulichen, verstin-
digte sich der EZB-Rat darauf, die EZB und die
NZBen jener Mitgliedstaaten, die den Euro ein-
gefiihrt haben, als ,,Eurosystem® zu bezeichnen.
Diese Unterscheidung zwischen dem Eurosys-
tem und dem ESZB ist notwendig, solange der
Euro nicht in allen Mitgliedstaaten eingefiihrt
ist.

Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im Sinne
des Volkerrechts. Als zentrale Schaltstelle des
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Banque/Nationale de Belgique

Europiische Zentralbank (EZB)

DireKtorjum

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

Eurosystems und des ESZB stellt die EZB
sicher, dass simtliche Aufgaben der beiden
Systeme entweder von ihr selbst oder von den
NZBen erfiillt werden.

Die einzelnen nationalen Zentralbanken besit-
zen eigenstindige Rechtspersonlichkeit gemal
dem jeweils geltenden innerstaatlichen Recht;
die NZBen der Euro-Lénder sind integrale Be-
standteile des Eurosystems und fiihren als sol-
che die dem Eurosystem iibertragenen Aufga-
ben gemdB den von den Beschlussorganen der
EZB erlassenen Vorschriften aus. Die NZBen
gestalten die Tatigkeit des ESZB durch ihre
Teilnahme an den einzelnen ESZB-Ausschiissen
(siche Abschnitt 1.5 dieses Kapitels) aktiv
mit. Aufgaben, die nicht mit dem Eurosystem
zusammenhdngen, kdnnen von den NZBen in
eigener Verantwortung weiterhin wahrgenom-
men werden, es sei denn, der EZB-Rat stellt



fest, dass diese nicht mit den Zielen und Aufga-
ben des Eurosystems vereinbar sind.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-
Rat und das EZB-Direktorium. Die Entschei-
dungsfindung innerhalb des Eurosystems und
des ESZB ist zentralisiert. Bei der Entscheidung
dartiber, auf welche Art und Weise die oben ge-
nannten Aufgaben umzusetzen sind, folgt die
EZB jedoch entsprechend der ESZB-Satzung
dem Grundsatz der Dezentralisierung. Solange
es Mitgliedstaaten gibt, die den Euro noch nicht
eingefiihrt haben, fungiert der Erweiterte Rat
als drittes Beschlussorgan. Die Zustidndigkeit
der Beschlussorgane ist im EG-Vertrag, in der
ESZB-Satzung und in den einschldgigen Ge-
schéftsordnungen geregelt. !

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus allen Mitgliedern
des Direktoriums der EZB und den Présidenten
der NZBen derjenigen Mitgliedstaaten zusam-
men, die den Euro eingefiihrt haben. Die Haupt-
aufgaben des EZB-Rats bestehen geméf EG-
Vertrag darin,

— die Leitlinien zu erlassen und die Beschliisse
zu fassen, die notwendig sind, um die Erfiil-
lung der dem Eurosystem iibertragenen Auf-
gaben zu gewihrleisten, und

— die Geldpolitik des Euro-Wiéhrungsgebiets
festzulegen — gegebenenfalls durch Be-
schliisse zur Festsetzung geldpolitischer
Zwischenziele und der Leitzinssédtze sowie
zur Bereitstellung von Zentralbankguthaben
im Eurosystem — und zur Umsetzung dieser
Beschliisse die notwendigen Leitlinien zu er-
lassen.

Der EZB-Rat tritt in der Regel alle zwei Wochen
in den Raumlichkeiten der EZB in Frankfurt am
Main zusammen. Bei seiner ersten Sitzung im
Monat fithrt der EZB-Rat unter anderem eine
eingehende Analyse der monetdren und wirt-
schaftlichen Entwicklung durch und fasst die

damit verbundenen Beschliisse, wihrend bei
der zweiten Sitzung im Monat vorwiegend Fra-
gen behandelt werden, die mit den librigen Auf-
gaben und Verantwortungsbereichen der EZB
und des Eurosystems zusammenhéngen. Im
Jahr 2003 fanden zwei Sitzungen auflerhalb
Frankfurts statt, und zwar bei der Banca d’Italia
in Rom und bei der Banco de Portugal in Lissa-
bon.

Bei der Beschlussfassung tiber geldpolitische
Fragen und andere Aufgaben der EZB und des
Eurosystems agieren die Mitglieder des EZB-
Rats nicht als Vertreter ihres jeweiligen Landes,
sondern vollkommen unabhingig in personli-
cher Funktion. Dies zeigt sich auch an dem
Grundsatz, dass jedes Mitglied im EZB-Rat
iiber eine gleichberechtigte Stimme verfiigt
(,,ein Mitglied — eine Stimme*).

Im Dezember 2002 entschied der EZB-Rat ein-
stimmig {iber den Inhalt seines Vorschlags zur
kiinftigen Anpassung seiner Abstimmungsmo-
dalitéten, die angesichts zukiinftiger Erweite-
rungen des Euro-Wiahrungsgebiets innerhalb
einer groferen EU erforderlich sein wird. Der
Vorschlag erfolgte in Ubereinstimmung mit der
im Vertrag von Nizza enthaltenen Erméchti-
gungsklausel fiir die EZB. Nach dem In-Kraft-
Treten des Vertrags von Nizza am 1. Februar
2003 hat die EZB die Empfehlung fiir eine
Anderung der Abstimmungsmodalititen im
EZB-Rat formell verabschiedet.

Die Empfehlung der EZB wurde dem Rat der
Europdischen Union im Februar 2003 vorge-
legt. Auf Grundlage der Empfehlung und unter
Berticksichtigung der Stellungnahmen der Eu-
ropdischen Kommission und des Europdischen
Parlaments fasste der EU-Rat in der Zusammen-
setzung der Staats- und Regierungschefs am

1 Siehe Beschluss EZB/2004/2 vom 19. Februar 2004 zur Verab-
schiedung der Geschiftsordnung der Européischen Zentral-
bank, ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 33; Geschéftsordnung des
Erweiterten Rates der Européischen Zentralbank, ABI. L 75
vom 20.3.1999, S. 36 und L 156 vom 23.6.1999, S. 52; Beschluss
EZB/1999/7 iiber die Geschéftsordnung des Direktoriums der
Europdischen Zentralbank, ABl. L 314 vom 8.12.1999, S. 34.
Alle angefiihrten Dokumente sind auch auf der Website der EZB

abrufbar.
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21. Miérz 2003 einstimmig den Beschluss zur
Anderung von Artikel 10.2 der Satzung des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken (Ab-
stimmungsregeln im EZB-Rat). Das In-Kraft-
Treten dieses Beschlusses erfordert die Ratifi-
zierung durch alle Mitgliedstaaten, was bislang
noch nicht der Fall ist.

Laut diesem Beschluss werden weiterhin sdmt-
liche Mitglieder des EZB-Rats an den Sitzungen
und Beratungen teilnehmen. Die Anzahl der
jeweils stimmberechtigten Zentralbankprisi-
denten darf jedoch zu keinem Zeitpunkt 15
iiberschreiten. Die 15 Stimmrechte unterliegen
nach MaBgabe vorab festgelegter Regeln einer
Rotation unter den Zentralbankpréisidenten. Die
sechs Direktoriumsmitglieder behalten jeweils
ein dauerhaftes Stimmrecht. Um sicherzustel-
len, dass die jeweils stimmberechtigten Zentral-
bankprisidenten aus Mitgliedstaaten kommen,
die zusammen repréasentativ fir die Wirtschaft
des Euroraums insgesamt sind, werden die Zen-
tralbankprisidenten ihr Stimmrecht mit unter-
schiedlicher Haufigkeit ausiiben. Diese Unter-
scheidung zwischen den Zentralbankprisiden-
ten soll jedoch lediglich bei der urspriinglichen
Festlegung, wie hdufig jeder von ihnen stimm-
berechtigt ist, erfolgen. Fiir alle jeweils stimm-
berechtigten Zentralbankpridsidenten gilt
weiterhin der Grundsatz ,,ein Mitglied — eine
Stimme*.

Die Zentralbankprisidenten werden nach MaSB-
gabe der Position, die sich — auf Basis eines
Indikators sowohl fiir das Bruttoinlandsprodukt
als auch fiir das Gewicht des jeweiligen Finanz-
markts — fiir ihr Land aus der Bedeutung seiner
Volkswirtschaft innerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ergibt, in verschiedene Gruppen einge-
teilt. Ab dem Zeitpunkt, zu dem die Anzahl der
Euro-Lénder 15 iibersteigt, wird es zwei solche
Gruppen geben. Sobald dem Euroraum 22 Mit-
gliedstaaten angehoren, wird das Rotationssys-
tem auf drei Gruppen erweitert. Innerhalb jeder
Gruppe sind die Prasidenten der nationalen
Zentralbanken tiber gleich lange Zeitrdume hin-
weg stimmberechtigt. Dariiber hinaus ist das
Abstimmungsverfahren darauf ausgerichtet,
dass eine automatische Anpassung an eine
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Erweiterung des Euroraums auf bis zu 27 Mit-
gliedstaaten, d. h. die gegenwirtigen EU-Mit-
gliedstaaten zuziiglich der zwolf Beitrittslédnder,
die in der dem Vertrag von Nizza beigefiigten
Erkldrung iiber die Erweiterung der Europdi-
schen Union aufgezdhlt sind, in jeder erdenkli-
chen Reihenfolge moglich ist. Das Rotations-
system soll sicherstellen, dass der EZB-Rat
in einem erweiterten Euro-Wahrungsgebiet
weiterhin in der Lage ist, Entscheidungen effi-
zient und zeitgerecht zu treffen, wahrend
zugleich der Grundsatz der personlichen Teil-
nahme der Mitglieder des EZB-Rats sowie der
Grundsatz ,,ein Mitglied — eine Stimme* auf-
recht erhalten werden.



DER EZB-RAT

Willem F. Duisenberg (bis 31. Oktober 2003)
Prisident der EZB

Jean-Claude Trichet (seit 1. November 2003)
Prasident der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprisident der EZB

Jaime Caruana

Gouverneur, Banco de Espaila

Vitor Constancio

Gouverneur, Banco de Portugal
Eugenio Domingo Solans

Mitglied des Direktoriums der EZB
Antonio Fazio

Gouverneur, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Gouverneur, Bank von Griechenland
Sirkka Himaélédinen (bis 31. Mai 2003)
Mitglied des Direktoriums der EZB
John Hurley

Gouverneur, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Mitglied des Direktoriums der EZB

Klaus Liebscher

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch

Gouverneur, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer (seit 1. November 2003)
Gouverneur, Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

Mitglied des Direktoriums der EZB

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jean-Claude Trichet (bis 31. Oktober 2003)
Gouverneur, Banque de France

Gertrude Tumpel-Gugerell (seit 1. Juni 2003)
Mitglied des Direktoriums der EZB

Matti Vanhala

Gouverneur, Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

Prisident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

Prisident, Deutsche Bundesbank
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Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Guy Quaden, Matti Vanhala,
Nicholas C. Garganas,

Ernst Welteke, Jaime Caruana,
Nout Wellink, Klaus Liebscher,
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Vitor Constancio,

Yves Mersch, Otmar Issing,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Antonio Fazio, John Hurley,
Christian Noyer



Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell

1.3 DAS DIREKTORIUM

Willem F. Duisenberg (bis 31. Oktober 2003)
Priasident der EZB

Jean-Claude Trichet (seit 1. November 2003)
Président der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprisident der EZB

Eugenio Domingo Solans

Mitglied des Direktoriums der EZB

Dem Direktorium gehdren der Priasident, der
Vizeprisident und vier weitere Mitglieder an.
Ihre Ernennung erfolgt einvernehmlich durch
die Regierungen der Mitgliedstaaten, die den
Euro eingefiihrt haben, auf der Ebene der
Staats- und Regierungschefs. Das Direktorium
tritt in der Regel einmal wochentlich zusammen
und ist insbesondere verantwortlich fiir:

— die Vorbereitung der EZB-Ratssitzungen,

— die Ausfiihrung der Geldpolitik im Euroraum
gemdf den Leitlinien und Beschliissen des
EZB-Rats sowie die Erteilung diesbeziigli-
cher Weisungen an die nationalen Zentral-
banken des Euroraums,
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Sirkka Hamélédinen (bis 31. Mai 2003)
Mitglied des Direktoriums der EZB

Otmar Issing

Mitglied des Direktoriums der EZB

Tommaso Padoa-Schioppa

Mitglied des Direktoriums der EZB

Gertrude Tumpel-Gugerell (seit 1. Juni 2003)
Mitglied des Direktoriums der EZB

— die Fihrung der laufenden Geschifte der
EZB sowie

— die Ausiibung bestimmter, vom EZB-Rat
tibertragener Befugnisse, einschlieBlich ge-
wisser Befugnisse normativer Art.

Mit Wirkung vom 1. Oktober 2003 wurde ein
Management-Ausschuss eingerichtet, dem ein
Vertreter der EZB-Fithrungsebene vorsitzt und
der dem Direktorium unterstellt ist (siche Ab-
schnitt 2.2 dieses Kapitels). Dieser neue Aus-
schuss soll der Entlastung des Direktoriums
dienen und ihm ermdglichen, sich auf strategi-
sche Fragen zu konzentrieren.



Generaldirektion Generaldirektion
Statistik Verwaltung

Steven Keuning Gerald Grisse
Generaldirektion Stellvertreter: Werner Bier
Sekretariat und
Sprachendienste e
Frank Moss Antti Heinonen

Direktion
Banknoten

Stellvertreter:
Julio Duran
Generaldirektion
Forschung
Vitor Gaspar
Stellvertreter: Ignazio Angeloni

. X Direktion
Direktorium Kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Direktion Berater
Planung und Controlling Y

Klaus Gressenbauer _I | Gilles Noblet

des Direktoriums

Generaldirektion s Stindige Vertretung
Zahlungsverkehrssysteme : der EZB in Washington, D.C.

Jean-Michel Godeffroy d Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
Stellvertreter: Koenraad de Geest 3

Generaldirektion
Finanzmarktsteuerung
Francesco Papadia = Generaldirektion
Stellvertreter: Paul Mercier, Volkswirtschaft
Werner Studener Gert Jan Hogeweg
Stellvertreter:
Generaldirektion Philippe Moutot,
Rechtsdienste Wolfgang Schill
Antonio Sainz de Vicuia Generaldirektion
Internationale und Direktion
européische Beziehungen Finanzstabilitit und

Pierre van der Haegen Generaldirektion Aufsichtsfragen

Stellvertreter: Direktion Informationssysteme Mauro Grande

Georges Pineau Jim Etherington
Stellvertreter:

Michele Caparello Hans-Gert Penzel

Interne Revision

Direktorium

| Ab 1. Mai 2004, Hintere Reihe (v.l.n.r.):  Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

2 Die Abteilung ist bei bestimmten Angelegenheiten unmittelbar dem Direktorium unterstellt. Vordere Reihe (v.I.n.r.):  Lucas D. Papademos (Vizeprisident), Jean-Claude Trichet (Prisident), Gertrude Tumpel-Gugerell




Hintere Reihe

(von links nach rechts):

John Hurley, Nout Wellink,
Ernst Welteke, Klaus Liebscher,
Nicholas C. Garganas,

Bodil Nyboe Andersen

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Antonio Fazio, Matti Louekoski,
Guy Quaden, Lars Heikensten,
Christian Noyer, Jaime Caruana

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Yves Mersch,

Vitor Constancio,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,
Mervyn King

1.4 DER ERWEITERTE RAT

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Priasidenten
und dem Vizeprdsidenten der EZB sowie den
Zentralbankprésidenten aller EU-Mitgliedstaa-
ten. Er nimmt jene Aufgaben wahr, mit denen
urspriinglich das Europdische Wihrungsinstitut
betraut war und die aufgrund der Tatsache, dass
der Euro noch nicht von allen Mitgliedstaaten
eingefiihrt wurde, von der EZB weiterhin zu er-
fiillen sind. Im Jahr 2003 trat der Erweiterte Rat
plangemidf viermal zusammen. Um die Zusam-

Willem F. Duisenberg (bis 31. Oktober 2003)
Prasident der EZB

Jean-Claude Trichet (seit 1. November 2003)
Prisident der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprdsident der EZB

Bodil Nyboe Andersen

Gouverneurin, Danmarks Nationalbank
Jaime Caruana

Gouverneur, Banco de Espafia

Yitor Constincio

Gouverneur, Banco de Portugal

Antonio Fazio

Gouverneur, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Gouverneur, Bank von Griechenland
Edward A. J. George (bis 30. Juni 2003)
Gouverneur, Bank of England

Lars Heikensten

Gouverneur, Sveriges Riksbank

John Hurley

Gouverneur, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

EIB
) Jahresbericht
10K 2003

menarbeit mit den Zentralbanken der beitreten-
den Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Erwei-
terung des ESZB zu vertiefen, hat der Erweiterte
Rat im September 2002 beschlossen, die Zen-
tralbankprésidenten der beitretenden Staaten ab
dem Zeitpunkt der Unterzeichnung des Bei-
trittsvertrags als Beobachter zu den Sitzungen
des Erweiterten Rats einzuladen. Am 26. Juni
2003 nahmen die Zentralbankprisidenten der
zehn beitretenden Staaten zum ersten Mal als
Beobachter an einer Sitzung des Erweiterten
Rats teil.

&)

Mervyn King (seit 1. Juli 2003)
Gouverneur, Bank of England

Klaus Liebscher

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch

Gouverneur, Banque centrale du
Luxembourg

Christian Noyer (seit 1. November 2003)
Gouverneur, Banque de France

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jean-Claude Trichet (bis 31. Oktober 2003)
Gouverneur, Banque de France

Matti Vanhala®

Gouverneur, Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

Prisident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

Pridsident, Deutsche Bundesbank

*  Auf obigem Foto vertreten durch Matti Louekoski, Vizegouver-
neur der Suomen Pankki — Finlands Bank.



1.5 ESZB-AUSSCHUSSE UND HAUSHALTSAUSSCHUSS

ESZB-AUSSCHUSSE, HAUSHALTSAUSSCHUSS UND AUSSCHUSSVORSITZENDE

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte
(AMICO)

Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BSC)

Banknotenausschuss (BANCO)

Ausschuss fiir Presse, Information
und Offentlichkeitsarbeit (ECCO)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC)

Ausschuss der internen Revision (IAC)

Ausschuss fiir internationale Beziehungen (IRC)

Rechtsausschuss (LEGCO)

Ausschuss fiir Marktoperationen (MOC)

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fiir Zahlungs- und
Verrechnungssysteme (PSSC)

Ausschuss fiir Statistik (STC)

Haushaltsausschuss (BUCOM)

Die Ausschiisse des ESZB haben auch im Be-
richtsjahr eine wichtige Rolle bei der Erfiillung
der Aufgaben des Eurosystems bzw. des ESZB
gespielt. Die ESZB-Ausschiisse wurden vom
EZB-Rat und vom Direktorium in ihrem jeweili-
gen Zustindigkeitsbereich mit der Bearbeitung
bestimmter Fragen betraut und haben durch ihre
Expertise zur Entscheidungsfindung beigetra-
gen. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft in den
ESZB-Ausschiissen auf Mitarbeiter der Zen-
tralbanken des Eurosystems beschrankt. Die
NZBen jener Mitgliedstaaten, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben, entsenden jedoch Ver-
treter in die Sitzungen der ESZB-Ausschiisse,
wenn Themen aus dem Zustdndigkeitsbereich
des Erweiterten Rats erdrtert werden.
Gegebenenfalls konnen auch andere zustindige
Gremien — wie im Fall des Ausschusses fiir
Bankenaufsicht etwa Vertreter der nationalen
Aufsichtsbehorden — zur Teilnahme eingeladen
werden. Seit der Unterzeichnung des Beitritts-

vertrags im April 2003 und analog zur Entschei-
dung, die Zentralbankprésidenten der beitreten-
den Linder an den Sitzungen des Erweiterten
Rats teilnehmen zu lassen, werden Experten der
Zentralbanken der beitretenden Staaten als Beo-
bachter zu den Sitzungen der ESZB-Ausschiis-
se eingeladen, wenn diese sich mit Themen aus
dem Zustindigkeitsbereich des Erweiterten Rats
befassen. Derzeit gibt es zwolf ESZB-Aus-
schiisse, die alle gemdl Artikel 9 der EZB-
Geschidftsordnung eingerichtet wurden.

In Budgetfragen steht dem EZB-Rat der Haus-
haltsausschuss beratend zur Seite, der gemal3
Artikel 15 der EZB-Geschiéftsordnung einge-
richtet wurde.
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1.6 UNTERNEHMENSKONTROLLE

Neben den Beschlussorganen der EZB nimmt
eine Reihe externer und interner Kontrollinstan-
zen Aufgaben der Unternehmenskontrolle tiber
die EZB wahr.

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sicht zwei Instanzen vor: ei-
nen unabhidngigen externen Rechnungspriifer, der
den Jahresabschluss der EZB priift (Artikel 27.1
der Satzung des ESZB), und den Europdischen
Rechnungshof, der die operative Effizienz der
Verwaltung der EZB priift (Artikel 27.2).

Um der Offentlichkeit groBtmogliche Gewiss-
heit iber die Unabhéngigkeit der externen
Rechnungspriifer der EZB zu geben, entschied
der EZB-Rat im August 2002, dass die Rech-
nungspriifer einem Rotationsprinzip unterliegen
sollen. Dieser Beschluss wurde im Rahmen des
Verfahrens zur Bestellung der externen Rech-
nungspriifer der EZB (gemiB Artikel 27.1 der
Satzung des ESZB) umgesetzt. Der neue externe
Rechnungspriifer nahm seine Tatigkeit im
September 2003 auf.?

Der jéhrliche Bericht des Européischen Rech-
nungshofs und die entsprechende Stellungnah-
me der EZB werden auf der Website der EZB
und im Amtsblatt der Europdischen Union ver-
offentlicht.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Auch im Jahr 2003 fiihrte die interne Revision
der EZB im Auftrag des Direktoriums Prii-
fungsauftriage durch. Die Aufgaben der Direktion
Interne Revision sind in den Richtlinien fiir
das Revisionswesen der EZB (,,ECB Audit
Charter) festgelegt.® Die interne Revision be-
urteilt und bewertet von Fall zu Fall die Ange-
messenheit und Effizienz des Systems der EZB-
internen Kontrollen sowie die Qualitdt der
Durchfithrung der ihr Gibertragenen Aufgaben.
Gemidl dem Beschluss des EZB-Direktoriums
erfolgt die interne Revision nach den vom Insti-
tute of Internal Auditors im Rahmen der ,,Inter-
national Standards for the Professional Practice
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of Internal Auditing* festgelegten, international
brancheniiblichen Standards.

Der Ausschuss der internen Revision, ein im
Auftrag des EZB-Rats ins Leben gerufener
ESZB-Ausschuss, setzt sich aus den Leitern der
fiir die interne Revision zustdndigen Abteilun-
gen der EZB und der NZBen zusammen. Der
Ausschuss ist fiir die Koordination der voll-
standigen Erfassung gemeinsamer Projekte und
Betriebssysteme auf ESZB-Ebene im Rahmen
der Revision zustdndig.

Die Struktur der EZB-internen Kontrolle basiert
auf einem funktionellen Ansatz, demzufolge
jede Organisationseinheit (Abteilung, Direktion,
Generaldirektion) fiir die interne Kontrolle
und Effizienz im eigenen Zustandigkeitsbereich
selbst verantwortlich zeichnet. Im Rahmen die-
ser Aufgabenstellung kommen in den jeweili-
gen Zustandigkeitsbereichen verschiedene Ver-
fahren zur laufenden Uberwachung zum Ein-
satz; so etwa eine Reihe von Regeln und Ver-
fahren (die so genannte Chinese Wall), die den
Fluss von Insiderinformationen — etwa zwi-
schen den fiir die Umsetzung geldpolitischer
MafBnahmen und den fiir die Verwaltung der
Wihrungsreserven und Eigenmittel der EZB zu-
stindigen Bereichen — unterbinden sollen. Zu-
sitzlich zu diesen KontrollmaBnahmen sind die
Direktion Planung und Controlling sowie die
Abteilung Risikomanagement und die Direktion
Interne Revision in beratender Funktion fiir die
jeweiligen Geschiéftsbereiche und das Direkto-
rium tdtig und unterbreiten diesen Vorschlige
hinsichtlich bestimmter Aspekte der Unterneh-
menskontrolle, die die Organisation in ihrer
Gesamtheit betreffen.

Die EZB-Ratsmitglieder sind an einen Verhal-
tenskodex gebunden, der ihrer Verantwortung
Rechnung trigt, die Integritdt und das Ansehen

2 Im Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung wurde die KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft mit einem Fiinfjahresmandat zum neuen externen
Rechnungspriifer der EZB bestellt.

3 Umdie fiir die EZB giiltigen Rechnungspriifungsbestimmungen
transparenter zu machen, wird die ,,ECB Audit Charter” auf der
Website der EZB veroffentlicht.



des Eurosystems zu wahren sowie die Effektivi-
tdt der Operationen des Eurosystems zu ge-
wihrleisten.* Zudem hat der EZB-Rat einen Be-
rater ernannt, der seinen Mitgliedern Orientie-
rungshilfe zu gewissen Fragen des beruflichen
Verhaltens bieten soll. Der Verhaltenskodex fiir
die Mitglieder des EZB-Rats ist mit dem Ver-
haltenskodex der Europédischen Zentralbank
vergleichbar, der den Beschiéftigten der EZB
und den Direktoriumsmitgliedern als Richt-
schnur und MaBstab fiir ihr berufliches Verhal-
ten dient. Von den Beschéiftigten und den Mit-
gliedern des Direktoriums der EZB wird erwar-
tet, dass sie bei der Ausiibung ihrer Tatigkeit
einen hohen Standard an Berufsethik wahren.’

In der EZB sind detaillierte Regelungen in Kraft,
die verhindern sollen, dass kursbeeinflussende
Finanzmarktdaten missbrdauchlich verwendet
werden (,,Regeln der EZB tiber Insidergeschaf-
te”). So ist es EZB-Mitarbeitern und Direktori-
umsmitgliedern verboten, entweder selbst oder
mittelbar durch Dritte ihnen zugidngliche Insi-
derinformationen auszunutzen, indem sie ent-
weder auf eigenes Risiko und auf eigene Rech-
nung oder auf Risiko und Rechnung Dritter pri-
vate Finanztransaktionen titigen.® Ein vom Di-
rektorium ernannter Berater in ethischen Ange-
legenheiten stellt die konsistente Auslegung
dieser Vorschriften sicher.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 nahmen das Europdische Parla-
ment und der Rat der Europdischen Union die
Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 iiber die Un-
tersuchungen des Europdischen Amtes fiir
Betrugsbekdmpfung’ (OLAF) an. Durch die
OLAF-Verordnung sollte ein schérferes Vorge-
hen gegen Betrug, Korruption und sonstige
rechtswidrige Handlungen zum Nachteil der
finanziellen Interessen der Gemeinschaften er-
moglicht werden. Die Verordnung sieht u. a.
interne Untersuchungen der vom Europdischen
Amt fiir Betrugsbekdampfung vermuteten Fille
von Betrug innerhalb der Organe, Einrichtun-
gen, Amter und Agenturen der Gemeinschaft
VOr.

Obwohl der EZB-Rat die Notwendigkeit umfas-
sender Mafinahmen zur Betrugspravention an-
erkannte und akzeptierte, gelangte er zu dem
Schluss, dass durch die Unabhédngigkeit und die
satzungsgemaf festgelegten Aufgaben der EZB
eine Anwendung der OLAF-Verordnung auf
die EZB von vornherein auszuschliefen sei.
Stattdessen fasste der EZB-Rat am 7. Oktober
1999 den gesonderten Beschluss EZB/1999/5
tiber Betrugsbekdmpfung, der ein umfangrei-
ches Programm zur Betrugsbekdmpfung unter
der obersten Verantwortung eines unabhingi-
gen Ausschusses fiir Betrugsbekdmpfung vor-
sieht. Durch die Einrichtung dieses unabhéngi-
gen Ausschusses wurden die bestehenden inter-
nen Kontrollen der EZB erweitert. Dieser Aus-
schuss, der im Verlauf des Jahres 2003 einmal
tagte, wurde regelmifig von der Direktion In-
terne Revision iiber alle mit der Erfiillung seiner
Aufgaben zusammenhéngenden Belange infor-
miert.

In der Folge focht die Europdische Kommission
mit Unterstlitzung des Konigreichs der Nieder-
lande, des Europdischen Parlaments und des
Rats der Europdischen Union den Standpunkt
der EZB an (Rechtssache C-11/00). Am 10. Juli
2003 verkiindete der Europdische Gerichtshof
(EuGH) sein Urteil in dieser Rechtssache und
erkldrte den Beschluss EZB/1999/5 fiir ungiil-

tig.

Die Entscheidung des EuGH legt unmissver-
stindlich fest, dass die EZB ,,in den Gemein-
schaftsrahmen eingefiigt™ ist. Gleichzeitig wur-
de darauf hingewiesen, dass der Gemein-
schaftsgesetzgeber gewéhrleisten wollte, dass

4 Siehe den Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates,
ABI. C 123 vom 24.5.2002, S. 9 und die Website der EZB.

5 Siehe den Verhaltenskodex der Europdischen Zentralbank ge-
méB Artikel 11.3 der Geschéftsordnung der Europdischen Zen-
tralbank, ABL. C 76 vom 8.3.2001, S. 12 und die Website der EZB.

6 Siehe Abschnitt 1.2 der Dienstvorschriften der EZB iiber die
Regeln iiber berufliches Verhalten und Geheimhaltung,
ABI. C 236 vom 22.8.2001, S. 13 und die Website der EZB.

7 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchungen des
Europédischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF),
ABI. L 136 vom 31.5.1999, S. 1. Siehe auch die identische Ver-
ordnung (Euratom) Nr. 1074/1999 des Rates vom 25. Mai 1999
tiber die Untersuchungen des Europdischen Amtes fiir Betrugs-
bekdmpfung (OLAF), ABL. L 136 vom 31.5.1999, S. 8.
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die EZB in der Lage ist, die ihr ibertragenen
Aufgaben unabhdngig zu erfiillen. Der EuGH
entschied jedoch, dass aus der Unabhingigkeit
der EZB nicht abzuleiten sei, dass die EZB vol-
lig von der Europdischen Gemeinschaft getrennt
zu sehen und von jeder Bestimmung des Ge-
meinschaftsrechts ausgenommen ist. Dies ent-
spricht dem von der EZB verfolgten Ansatz,
dass die Anwendung der OLAF-Verordnung
die Unabhéngigkeit der EZB bei der Erfiillung
ihrer Aufgaben nicht beeintrichtigen sollte.

Die EZB hat das Urteil des EuGH in vollem

Umfang anerkannt und arbeitet derzeit einen
neuen Beschluss aus.
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2 ORGANISATORISCHE ENTWICKLUNGEN

2.1 PERSONAL

PERSONALSTAND

Insgesamt waren fiir das Berichtsjahr 1 271,5
Planstellen auf der Basis von Vollzeitbeschafti-
gung vorgesehen. Zum Jahresende 2003 be-
schiftigte die EZB 1 217 Mitarbeiter (1 213,5
Vollzeitiquivalente), verglichen mit 1109
(1 105,5 Vollzeitdquivalente) zum Jahresende
2002. Im Durchschnitt waren bei der EZB im
Jahr 2003 1 160 Mitarbeiter beschaftigt, gegen-
iber 1 080 im Vorjahr. Im Jahr 2003 wurden
151 neue Mitarbeiter eingestellt, 41 Mitarbeiter
verlieBen die EZB. Im Personalhaushalt fiir
2004 ist eine Obergrenze von 1 362,5 Planstel-
len (in Vollzeitdquivalenten) festgesetzt, was
einem Anstieg von 7,1 % gegeniiber 2003 ent-
spricht.

Seit dem 1. Januar 2003 sind alle neu zu beset-
zenden Stellen auch Bewerbern aus den beitre-
tenden Landern zugidnglich. Mit gezielten Ein-
stellungskampagnen gelang es der EZB, Bewer-
ber aus den beitretenden Staaten als Ubersetzer,
Juristes-Linguistes oder Legal Counsels zu ge-
winnen. Derzeit beschéftigt die EZB 39 Mitar-
beiter aus den beitretenden Landern mit Dienst-
vertragen von mehr als einjdhriger Laufzeit.

Im Jahr 2003 waren 90 Experten nationaler
Notenbanken (davon 48 von Notenbanken der
beitretenden Staaten) fiir einen begrenzten Zeit-
raum von durchschnittlich vier Monaten vor Ort
fiir die EZB tdtig. Sowohl die EZB als auch die
Notenbanken der beitretenden Lander konnten
besonders im Hinblick auf die Vorbereitungen
fiir die EU-Erweiterung von diesen kurzzeitigen
Arbeitsbesuchen profitieren.

Fir EZB-Mitarbeiter, die Mutterschutz, Eltern-
zeit oder unbezahlten Urlaub in Anspruch nah-
men, wurden im Berichtsjahr 113 Mitarbeiter
mit Kurzzeitvertragen angestellt (Vertragsver-
lingerungen eingerechnet), verglichen mit 60
im Jahr 2002.

Im Jahr 2003 stellte die EZB 166 Studierenden
und Hochschulabsolventen vorwiegend mit
wirtschaftswissenschaftlichem Hintergrund

Praktikantenstellen fiir einen Zeitraum von
durchschnittlich drei bis vier Monaten zur Ver-
fiigung. Im Jahr 2002 hatte es 135 solcher Praktika
gegeben. Im Berichtsjahr kamen 48 Praktikan-
ten aus den beitretenden Landern.

Im Rahmen des Programms fiir renommierte
Gastforscher, das auf Forschungsprojekte zu
Spezialfragen im Bereich der Geldpolitik zuge-
schnitten ist, waren im Berichtsjahr 24 Gastfor-
scher bei der EZB titig, verglichen mit 20 im
Jahr 2002 (siehe Kapitel 2 Abschnitt 5).

Ferner nahmen wie schon im Vorjahr zwolf
Postgraduate-Studenten an EZB-Forschungs-
projekten fiir Volkswirte zur Férderung hoch-
begabter Wissenschaftler teil.

INTERNE MOBILITAT

Im Jahr 2003 wechselten 93 EZB-Mitarbeiter
ihren Tatigkeitsbereich, nachdem sie sich er-
folgreich fiir offene Stellen innerhalb der EZB
beworben hatten. Dariiber hinaus wurden
EZB-intern zeitlich befristete Einsétze in ande-
ren Arbeitsgebieten gefordert. So waren zwolf
Mitarbeiter kurzzeitig in anderen Bereichen ta-
tig, um entweder zusdtzliche Berufserfahrung
zu sammeln oder einem dringenden, jedoch zeit-
lich begrenzten Tatigkeitsbedarf nachzukom-
men. Sie alle kehrten danach wieder an ihren
urspriinglichen Arbeitsplatz zuriick.

EXTERNE MOBILITAT

Zu Beginn des Berichtsjahrs wurde zur Forde-
rung der Personalentwicklung das Entsen-
dungsprogramm zur Erlangung externer
Berufserfahrung ins Leben gerufen. Im Rahmen
dieses Programms konnen EZB-Mitarbeiter zu
nationalen Zentralbanken sowie zu einschldgi-
gen europdischen oder internationalen Institu-
tionen entsandt werden. Im Jahr 2003 nahmen
drei Mitarbeiter der EZB fiir einen Zeitraum von
zwei bis fiinf Monaten an diesem Programm
teil.
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DIE KINDERBETREUUNGSSTATTEN DER EZB UND
DIE EUROPAISCHE SCHULE

Die Kinderbetreuungsstitten der EZB wurden
um eine dritte Tagesstitte mit rund 90 zusétzli-
chen Betreuungsplétzen fiir Kinder von EZB-
Mitarbeitern erweitert. Sie bieten nunmehr Platz
fiir die Betreuung von insgesamt 221 Kindern
im Alter ab drei Monaten aufwirts.

Der Sekundarzweig der Europdischen Schule in
Frankfurt nahm im September 2003 den Schul-
betrieb mit fiinf Schulstufen auf. Ebenso wie
die Vorschul- und Primarstufe ist auch die Se-
kundarstufe in vier Sprachabteilungen unter-
teilt: Deutsch, Englisch, Franzosisch und Italie-
nisch.

2.2 MASSNAHMEN ZURVERBESSERUNG DER
INTERNEN ORGANISATION

Die EZB konzentrierte sich seit dem Jahr 1998
im Wesentlichen auf die Festlegung ihrer Funk-
tionen, die Formulierung und Durchfithrung der
gemeinsamen Geldpolitik sowie die Einfiihrung
des Euro. Gleichzeitig jedoch haben Umfang
und Aufgaben der EZB stetig zugenommen, und
entsprechend erhohte sich auch der Personal-
stand erheblich. Diese Entwicklungen machten
eine Verbesserung der internen Organisation
erforderlich. Nach der erfolgreichen Euro-
Bargeldumstellung entschied das Direktorium
der EZB daher, das organisatorische Geflige,
die Verwaltungsstrukturen und -prozesse sowie
die Strategien des Personalmanagements vor
allem im Hinblick auf Personalmarketing und
Personalentwicklung zu verbessern.

»ECB IN MOTION*

Im Rahmen der verstidrkten Bemiithungen, die
interne Organisation der EZB zu verbessern,
beschloss das Direktorium Anfang 2003, unter
den Mitarbeitern Umfragen zu den Unterneh-
mensgrundsétzen, zur internen Kommunikation
sowie zur organisatorischen Leistungsfahigkeit
durchzufithren. Auf Basis der Umfrageergeb-
nisse entschloss sich das EZB-Direktorium,
unter dem Motto ,,ECB in Motion“ einen Reform-
prozess zur Verbesserung der Funktionalitét
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der EZB einzuleiten. Dieser Reformprozess, in
den die EZB-Mitarbeiter so weit wie mdglich
eingebunden wurden, konzentrierte sich auf die
in den Umfragen behandelten Themen. Unter
der Leitung eines Projektbiiros und des Direk-
toriums der EZB wurden vier Projektgruppen
ins Leben gerufen, die Vorschlidge im Hinblick
auf Verwaltungsstrukturen, fachliche Weiter-
entwicklung, interne Kommunikation sowie
MaBnahmen zum Biirokratieabbau ausarbeite-
ten. Im Oktober 2003 nahm das EZB-Direktorium
den Grofteil der von den vier Projektgrup-
pen unterbreiteten Vorschldge an und richtete
ein Programmbiiro zur Beaufsichtigung der
weiteren Entwicklung und Umsetzung dieser
MafBnahmen ein. Spétestens bis zum 1. Juli
2004 sollten diese Malnahmen zur Umsetzung
bereit sein.

EINRICHTUNG EINES MANAGEMENT-AUSSCHUSSES
Das Direktorium der EZB iiberpriifte auch die
eigene Arbeitsweise sowie seine Rolle in der
Unternehmensleitung der EZB und einigte sich
darauf, einen Management-Ausschuss einzu-
richten, der dem Direktorium in der Verwaltung
der EZB, der strategischen Planung und beim
jahrlichen Haushaltsverfahren beratend und un-
terstiitzend zur Seite stehen soll. Dadurch soll
dem Direktorium ermdglicht werden, sich ver-
mehrt der Vorbereitung und Diskussion strate-
gischer Themen zu widmen, die sowohl mit den
Aufgaben und Grundsitzen sowie den internen
Strukturen und Funktionen der EZB in Zusam-
menhang stehen. Der Management-Ausschuss
ist dem EZB-Direktorium direkt unterstellt und
setzt sich aus Vertretern der EZB-Fiithrungsebene
zusammen. Den Vorsitz bekleidet ein Mitglied
des Direktoriums. Der Ausschuss nahm seine
Arbeit im Oktober 2003 auf.

UMSTRUKTURIERUNG DER GENERALDIREKTION
INFORMATIONSSYSTEME

Seit 1994 wurden erhebliche Anstrengungen
zur Bereitstellung der Kerninfrastrukturen und
-anwendungen unternommen, die fiir die erfolg-
reiche Umsetzung der dritten Stufe der WWU
und die Einfiihrung des Euro notwendig waren.
In dieser Zeit haben die IT-Abteilungen des
EWI und der EZB die gesetzten Fristen erfolg-



reich eingehalten. Auch die Informationssyste-
me der EZB und des ESZB haben sich als stabil
und tragfahig erwiesen.

Anfang 2002 fasste die EZB den Beschluss, die
Bereitstellung von Informationsdiensten inner-
halb der EZB zu tiberpriifen und dabei die der-
zeitige Organisation, Struktur und Effektivitit
der Leistungserbringung im IT-Bereich der
EZB zu beurteilen und Anhaltspunkte fiir die
zukiinftige Ausrichtung zu geben.

Im Juli 2003 verabschiedete das Direktorium
vier vorrangige Empfehlungen, die in Zusam-
menarbeit mit einem externen Berater ausgear-
beitet worden waren. Diese Empfehlungen wer-
den zu einer strategischen Neuausrichtung der
Leistungserbringung im IT-Bereich der EZB
fithren und folgende MaBnahmen beinhalten:

— Verbesserung des Projektportfolio-Manage-
ments mit Schwerpunkt auf der Festlegung
von Prioritdten und der Zuweisung von IT-
und Finanzressourcen,

— Umstrukturierung der Generaldirektion In-
formationssysteme zur Verbesserung des
Projektmanagements und der IT-Leistungs-
fahigkeit (dementsprechend richten die Mit-
arbeiter der Generaldirektion Informations-
systeme ein verstdrktes Augenmerk auf
EZB-interne Projektmanagement- und
Bereitsstellungskapazitdten, um den steigen-
den Bedarf der Geschéftsbereiche der EZB
und des ESZB an IT-Projekten zu bewélti-

gen),

— verstirkte Konzentration auf die Erstellung
einheitlicher IT-Architekturstandards mit
Blick auf eine Verringerung der Komplexitét
und Wartungskosten der IT-Landschaft und

— Neubewertung der Optionen zur Bedarfsde-
ckung in den Bereichen IT-Betrieb, IT-
Support und IT-Infrastruktur.

Die neue Organisationsstruktur wird derzeit in
drei Bereichen umgesetzt: in der Direktion
IT-Projekte, der Abteilung IT-Betrieb und

-Support und der Abteilung IT-Management-
funktionen. Die Umsetzung der iibrigen Emp-
fehlungen hat bereits begonnen und diirfte vor-
aussichtlich Ende 2004 abgeschlossen sein.

UMSTRUKTURIERUNG DER GENERALDIREKTION
STATISTIK

Im Verlauf des Jahres 2003 wurde die General-
direktion Statistik umstrukturiert. Seit der
Griindung der EZB haben sich Arbeitsleistung
und Mitarbeiterzahl dieser Generaldirektion
mehr als verdoppelt; die Organisationsstruktur
blieb jedoch weitgehend unverindert. Die mit-
telfristig ausgerichtete Strategie fiir den
Bereich Statistik, die die EZB Anfang 2003
festgelegt hat (siehe Kapitel 2 Abschnitt 4),
konnte nur nach einer Uberpriifung der Organi-
sationsstrukturen der Generaldirektion umge-
setzt werden. Diese Uberpriifung begann im Fe-
bruar 2003 und wurde von einer Arbeitsgruppe,
der auch ein NZB-Experte angehorte, durchge-
fiihrt. Das EZB-Direktorium verwendete die
Vorschldge dieser Expertengruppe als Grundla-
ge fiir ihre Entscheidung tiber eine neue Organi-
sationsstruktur, die bereits seit 1. Februar 2004
umgesetzt wird.

Bei der Umstrukturierung geht es in erster Linie
darum, die Benutzerorientierung der General-
direktion Statistik, etwa durch einen zentrali-
sierten Benutzerinformationsservice, zu verbes-
sern. Die neue Struktur dient aulerdem dazu,
die Effizienz und Effektivitit bei der Entwick-
lung neuer Statistiken und statistischer Stan-
dards zu erhohen, indem alle mit diesen Aufga-
ben beschiftigten Stellen nunmehr in einer eige-
nen Abteilung zusammengefiihrt werden.

2.3 DAS NEUE GEBAUDE DER EZB

Derzeit ist die EZB noch in verschiedenen Miet-
objekten untergebracht, doch hat sie bereits die
Errichtung eines neuen Biirogebaudes beschlos-
sen. Das neue Gebdude soll auf dem Geldnde
der GroBmarkthalle, das die EZB von der Stadt
Frankfurt am Main erworben hat, errichtet wer-
den. Im Rahmen der Gestaltung der neuen
Raumlichkeiten wurde ein internationaler
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Architekturwettbewerb ausgeschrieben. Die
Einreichfrist fiir die Bewerber endete am
20. Januar 2003. Die EZB erhielt Entwiirfe von
mehr als 300 Architekten aus 31 Landern und
fiinf Kontinenten. Im April wurde von einer
Jury bestehend aus fiinf Vertretern der EZB und
funf Architekten in einem Vorauswahlverfah-
ren 80 Bewerber ermittelt, unter ihnen 70 etab-
lierte und 10 talentierte junge Architekten. Alle
80 Bewerber wurden zu einer Informationsver-
anstaltung, die auch den Besuch des Geldndes
der GroBmarkthalle einschloss, nach Frankfurt
eingeladen. Viele Fragen der Architekten bezo-
gen sich auf die technischen Details der histori-
schen GroBBmarkthalle aus dem Jahr 1928, die
unter Denkmalschutz steht. Im Anschluss daran
wurden die Architekten aufgefordert, im Rah-
men der ersten Wettbewerbsphase bis zum
7. Juli 2003 anonyme Entwiirfe vorzulegen.

Die eingereichten Entwiirfe wurden von einer
zwolfkopfigen internationalen Jury unter dem
Vorsitz des EZB-Vizeprisidenten bewertet. Die
Jury bestand aus drei Vertretern der EZB, drei
Vertretern der nationalen Zentralbanken, den
fiinf externen, international renommierten
Architekten, die schon dem Vorauswahlkomitee
angehort hatten, sowie einem Vertreter der
Stadt Frankfurt am Main. Am 28. und 29. Au-
gust 2003 wéhlte die Jury zwolf Kandidaten
aus, die zur zweiten Phase des Wettbewerbs zu-
gelassen wurden, in deren Rahmen sie bis zum
12. Dezember detailliertere Entwiirfe vorlegen
sollten. Am 13. Februar 2004 wihlte die Jury
die drei besten Entwiirfe aus.® Alle eingereich-
ten Entwiirfe der ersten und zweiten Wett-
bewerbsphase waren danach in einer dreiwdchi-
gen o6ffentlichen Ausstellung im Deutschen
Architektur Museum in Frankfurt am Main zu
sehen.

Die EZB behilt sich das Recht vor, die Preistra-
ger zur Uberarbeitung ihrer Entwiirfe gemif
den Empfehlungen der Jury bzw. gemaf funkti-
onellen und technischen Anforderungen von
Seiten der EZB aufzufordern. Nach Uberprii-
fung und Bewertung der endgiiltigen Entwiirfe
wird die EZB den Auftrag fiir die Errichtung
des neuen EZB-Gebiudes dem Architektenteam
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erteilen, das die Auswahlkriterien nach Ansicht
der EZB am besten erfiillt. Im Anschluss soll
mit der Detailplanung begonnen werden. Der
Beginn der Bauarbeiten ist fiir 2006 vorgese-
hen.

8 Eine Pressemitteilung und Bilder kénnen auf der Website der
EZB abgerufen werden.



3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Im Jahr 2003 fanden im Rahmen des Sozialen
Dialogs im ESZB zwei Zusammenkiinfte statt,
bei denen Arbeitnehmervertreter aller Zentral-
banken des ESZB und Vertreter der Européi-
schen Gewerkschaftsverbande mit der EZB jene
Entwicklungen innerhalb des ESZB diskutier-
ten, die Auswirkungen auf die Situation der
Mitarbeiter der NZBen haben. Die Arbeitneh-
mervertreter der Zentralbanken aus den zehn
beitretenden Staaten wurden als Beobachter ein-
geladen.

Wie bereits in den Jahren zuvor umfassten die
Hauptthemen des Sozialen Dialogs die Ent-
wicklung in den Bereichen Banknoten, Zah-
lungssysteme sowie Bankenaufsicht und
Finanzmarktstabilitat.

Im Bereich Banknoten stand die Frage im Vor-
dergrund, wie Vereinbarungen zur Banknoten-
produktion langfristig zu gestalten sind (siehe
Kapitel 2 Abschnitt 3). Die Arbeitnehmerver-
treter argumentierten, dass Banknoten ein
offentliches Gut seien und hoben die wesentliche
Bedeutung der Qualitdt und Sicherheit der
Banknoten fiir das offentliche Vertrauen
hervor. Sie waren aullerdem der Ansicht, dass
die Arbeitsplatzsicherheit fiir Druckereimitar-
beiter aus verschiedenen Griinden gewahrt wer-
den miisse, vor allem in Anbetracht der grofen
Anstrengungen, die notwendig waren, um
rechtzeitig die fiir die Bargeldumstellung erfor-
derliche Menge an Euro-Banknoten zu drucken.
Daher sollten die Zentralbanken weiterhin in
sdmtliche Verfahrensschritte der Banknoten-
produktion — insbesondere in das Drucken der
Banknoten — eingebunden bleiben.

Im Bereich Zahlungssysteme lag der Schwer-
punkt vor allem auf den Fortschritten bei den
Vorbereitungen fiir TARGET2 (siehe Kapitel 2
Abschnitt 2). Die EZB informierte die Teilneh-
mer des Sozialen Dialogs laufend tiber die
erzielten Fortschritte. Die Arbeitnehmervertre-
ter dulerten sich zu den Losungsvorschldgen
und betonten ihre Priaferenz fiir eine dezentrale
Losung in Anlehnung an das derzeitige System.

Beziiglich der Bankenaufsicht und Finanz-
marktstabilitdt informierte die EZB die Teilneh-
mer iiber die Reform des EU-Regelwerks zur
Regulierung, Uberwachung und Stabilitit der
Finanzmaérkte, die Umsetzung des Lamfalussy-
Verfahrens im Bankensektor, die Uberpriifung
der Eigenkapitalvereinbarung fiir Banken durch
den Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
(Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung) sowie
die Reformen der bankenaufsichtlichen Struk-
turen auf nationaler Ebene (sieche Kapitel 3 Ab-
schnitt 2). Die Arbeitnehmervertreter betonten
nochmals ihre Forderung, Aufgaben der Ban-
kenaufsicht und Wahrung der Finanzmarktsta-
bilitdt in den Verantwortungsbereich der einzel-
nen Zentralbanken zu legen.

Die Zusammentreffen im Rahmen des Sozialen
Dialogs des ESZB ermdoglichten auch Gespra-
che zu allgemeineren Themen, wie etwa zur Ent-
wicklung gemeinsamer Ausbildungsprogramme
und einer gemeinsamen Unternehmenskultur
fiir das ESZB, zu den Vorbereitungen der EZB
fiir die Erweiterung des ESZB im Jahr 2004 so-
wie zur Umstrukturierung einiger NZBen seit
Griindung des Eurosystems. Dabei wurden
auch die Faktoren ndher erldutert, die diesen
Umstrukturierungen zugrunde liegen. Die Ar-
beitnehmervertreter &ulerten sich diesbeziiglich
besorgt dariiber, ob der Beschiftigungsstand
der NZBen beibehalten werden kdonne.

Die von den Gewerkschaftsvertretern geduf3er-
ten Ansichten und Bedenken wurden an den
EZB-Rat und den Erweiterten Rat weitergelei-
tet.

Bei den Zusammenkiinften im Rahmen des
Sozialen Dialogs des ESZB betonte die EZB, dass
bei Entscheidungen des EZB-Rats der Grund-
satz der Effizienz, Effektivitit, Sicherheit sowie
hoher Qualitdtsstandards und eines hohen
Dienstleistungsniveaus gilt. Aulerdem beriick-
sichtigt er bei seinen Entscheidungen deren
Auswirkungen auf die Beschéftigungslage und
die sozialen Bedingungen.

Im Oktober 2003 rief die EZB im Zuge des
Sozialen Dialogs des ESZB einen Newsletter
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ins Leben, um den Informationsfluss unter den
Teilnehmern in der Zeit zwischen den einzelnen
Zusammenkiinften zu verbessern und das allge-
meine Verstindnis fiir die behandelten Themen
zu erhohen. SchlieBlich wiesen die Teilnehmer
auf die Bedeutung einer verbesserten Unterneh-
menskultur innerhalb des ESZB hin. Zu diesem
Zweck werden gemeinsame Ausbildungspro-
gramme organisiert.
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BILANZ ZUM31. DEZEMBER 2003

AKTIVA ERLAUTERUNG
NR.
Gold und Goldforderungen 1

Forderungen in Fremdwédhrung an Ansissige
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 2
Forderungenan den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwihrung an
Anséissige im Euro-Wihrungsgebiet 2

Forderungen in Euro an Ansissige

auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 3
Guthaben bei Banken,
Wertpapieranlagen und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro an
Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 4

Intra-Eurosystem-Forderungen 5
Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)

Sonstige Aktiva 6
Sachanlagen
Sonstiges Finanzanlagevermogen
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Bilanzverlust

Aktiva insgesamt

EIB
o) Jahresbericht
42003

2003

8145320117

211651948
28593384857
28805036 805

2799472504

474743 402

25000

34899471205
4599894403
39499 365608

128911950
5573756258
590646 023
37791421
6331105652

476 688 785

86531757873

2002

8058187254

164788323

37151511287
37316299610

3047976 497

183237923

28681074010
5468478796
34149 552 806

112624758
5529030465
1260718561

609968394
7512342178

90267596268



PASSIVA ERLAUTERUNG 2003 2002
NR. € €
Banknotenumlauf 7 34899471205 28681074 010
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
sonstigen Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 8 1065000000 1036000000
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansiissigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 9 146 867 501 227805777
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansédssigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 10
Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 1452432 822 5192 380656
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 11
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven 40497150 000 40497 150 000
Sonstige Passiva 12
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 1162299071 1417939194
Sonstiges 174890973 75191137
1337190 044 1493130331
Riickstellungen 13 87195777 2644780 685
Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 2176464 065 4404 834096
Kapital und Riicklagen 15
Kapital 4097229250 4097229250
Riicklagen 772757209 772757209
4869986 459 4869986 459
Bilanzgewinn 0 1220454 254
Passiva insgesamt 86531757873 90267596268
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DAS
GESCHAFTSJAHR 2003

Zinsertrage aus Wahrungsreserven

ERLAUTERUNG
NR.

Zinsertrage aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

Sonstige Zinsertrage
Zinsertrige

Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven

Sonstige Zinsaufwendungen
Zinsaufwendungen

Nettozinsergebnis
Realisierte Gewinne (Verluste)

aus Finanzgeschéften
Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen

2003

541294375

698245187

1449963923

2689503485

(807683 148)

(1166693 660)

20

21

Auflésung von (Zufithrung zu) Riickstellungen

fiir Fremdwdhrungs- und Preisrisiken

Nettoergebnis aus Finanzgeschiften,
Abschreibungen und Riickstellungen

Nettoergebnis aus Gebiihren und Provisionen 23

Sonstige Ertrige

Nettoertrige insgesamt
Personalaufwendungen
Sachaufwendungen
Abschreibungen auf Sachanlagen
Aufwendungen fiir Banknoten

Jahresiiberschuss (Jahresfehlbetrag)

Frankfurt am Main, den 9. Mdrz 2004
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25+26

27

28

29

Jean-Claude Trichet
Prdsident

(1974376808)

715126 677

525260622

22 (3972689560)

2568708838

(878720 100)
(63 466)
2911280
(160 745 609)
(129886 988)
(153549 282)
(30410 140)
(2096 766)

(476 688 785)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

2002

990618897
726917226
1965003 344
3682539467
(1140963 789)
(1547042 623)
(2688006 412)
994 533 055
735425388
(276955036)

154000000

612470 352
(227 158)
3744153

1610520 402

(120003 344)

(133966 576)

(17738206)

(118358022)

1220454254



RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE'

FORM UND DARSTELLUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der Européischen Zentral-
bank (EZB) ist so konzipiert, dass er ein getreu-
es Bild der Finanzlage der EZB und der finanzi-
ellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit vermittelt. Die
Basis fiir die Erstellung bilden die hier ange-
fiihrten Rechnungslegungsgrundsitze,” die der
EZB-Rat als fiir die Tétigkeiten einer Zentral-
bank angemessen erachtet.

BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die folgenden Grundsitze kamen zur Anwen-
dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-
vorsicht, Beriicksichtigung von Ereignissen
nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Pe-
riodenabgrenzung, Unternehmensfortfithrung,
Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsétzlich zu histori-
schen Anschaffungskosten. Abweichend davon
werden marktfahige Wertpapiere, Gold und alle
sonstigen Fremdwéhrungsforderungen und
-verbindlichkeiten (einschlieBlich auerbilanzi-
ell gefiihrter Positionen) zum Marktwert ange-
setzt. Fiir die Erfassung von Geschiftsfillen ist
der Erfiillungstag maBgeblich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN UND
-VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwihrung lautende Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-
stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-
rechnet. Fiir Ertrdge und Aufwendungen ist der
zum Transaktionszeitpunkt geltende Wechsel-
kurs maBgeblich. Die Bewertung der Fremd-
wihrungsbesténde (einschlieBlich auerbilanzi-
ell gefiihrter Positionen) erfolgt einzeln fiir jede
Wihrung, ohne Aufrechnung zwischen den
Wihrungen.

Bei der Bewertung von Fremdwéhrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten werden Preis-
und Wechselkursbestandteile getrennt behan-
delt.

Die Bewertung der Goldposition wird zum
Marktpreis am Jahresultimo vorgenommen, wo-
bei nicht zwischen Preis- und Wechselkursbe-
standteilen differenziert wird. Fiir den Jahres-
abschluss 2003 erfolgte die Bewertung zum
Preis in Euro pro Feinunze Gold, der sich aus
dem Umrechnungskurs des Euro zum US-Dol-
laram 31. Dezember 2003 ergab.

WERTPAPIERE

Die Bewertung aller marktfidhigen Schuldtitel
und dhnlicher Wertpapiere erfolgt zum Mittel-
kurs am Bilanzstichtag fiir jedes Wertpapier ge-
trennt. Fiir das Geschidftsjahr 2003, das am
31. Dezember endete, wurden die Mittelkurse
vom 30. Dezember herangezogen. Nicht markt-
fahige Wertpapiere wurden zu Anschaffungs-
kosten bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertrige werden zu dem
Zeitpunkt erfasst, zu dem sie wirtschaftlich an-
fallen. Realisierte Gewinne und Verluste aus
dem Verkauf von Fremdwéhrungsbestinden,
Gold und Wertpapieren werden erfolgswirksam
verbucht, wobei die durchschnittlichen An-
schaffungskosten der jeweiligen Position als
Berechnungsgrundlage herangezogen werden.

BuchméBige Gewinne werden nicht erfolgs-
wirksam berlicksichtigt, sondern unter dem
Ausgleichsposten aus Neubewertung direkt in
der Bilanz ausgewiesen.

Buchmifige Verluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie die
im betreffenden Ausgleichsposten erfassten Be-
wertungsgewinne aus Vorperioden iibersteigen.
BuchmiBige Verluste bei einem Wertpapier, ei-
ner Wéahrung oder Gold werden nicht gegen
buchméfBige Gewinne aus anderen Wertpapie-
ren, anderen Wéhrungen oder Gold verrechnet.
Ergibt die Bewertung einer Position am Jahres-

1 Die Details der Rechnungslegungsgrundsitze der EZB wurden
per EZB-Ratsbeschluss vom 5. Dezember 2002 festgelegt
(EZB/2002/11), ABI. L 58 vom 3.3.2003, S. 38-59.

2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen des
Artikels 26.4 ESZB-Satzung zur Harmonisierung der Buchfiih-
rung und Finanzberichterstattung iiber die Geschifte des
Eurosystems.
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ende einen buchmédfigen Verlust, dann werden
die durchschnittlichen Anschaffungskosten die-
ser Position mit dem Wechselkurs bzw. Markt-
preis zum Jahresultimo angepasst.

Beim Kauf von Wertpapieren anfallende Agio-
oder Disagiobetridge werden als Teil des Zinser-
trags behandelt und iiber die Restlaufzeit des
Wertpapiers abgeschrieben.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Im Rahmen eines Repogeschiéfts (Repos) ver-
kauft die EZB Wertpapiere, wobei sie sich ver-
pflichtet, diese Wertpapiere zu einem vereinbar-
ten Preis zu einem bestimmten Termin wieder
zuriickzukaufen. Derartige Riickkaufsvereinba-
rungen werden auf der Passivseite der Bilanz
ausgewiesen und daraus resultierende Zinsauf-
wendungen in die Gewinn- und Verlustrech-
nung eingestellt. Alle im Zuge von Repoge-
schiften verkauften Wertpapiere verbleiben in
der Bilanz der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wertpa-
piere, wobei sie sich verpflichtet, diese Wertpa-
piere zu einem vereinbarten Preis zu einem be-
stimmten Termin riickzuiibertragen. Diese Ge-
schifte werden auf der Aktivseite der Bilanz
ausgewiesen, erh6hen aber nicht den Wertpa-
pierbestand der EZB. Zinsertridge werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpapier-
leihprogramms abgewickelte Riickkaufsverein-
barungen und Wertpapierleihgeschifte sind nur
dann bilanzwirksam, wenn die EZB dafiir fiir
die gesamte Laufzeit Barsicherheiten erhalt.
Dies war im Jahr 2003 bei keiner derartigen
Transaktion der Fall.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

Devisentermingeschifte, die Terminseite von
Devisenswaps und andere Wahrungsinstrumen-
te, bei denen ein Tausch zwischen zwei Wih-
rungen zu einem zukiinftigen Termin vereinbart
wird, werden in die Nettofremdwahrungspositi-
on fiir die Berechnung von Kursgewinnen und
-verlusten einbezogen. Zinsinstrumente werden
einzeln bewertet. Offene Zinsfuture-Positionen
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werden auBerbilanziell erfasst. Die tédglichen
Nachschussleistungen werden seit dem Jahr
2003 in der Gewinn- und Verlustrechnung aus-
gewiesen.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden Sachverhalte beriicksich-
tigt, die zwischen dem Bilanzstichtag und der
Feststellung des Jahresabschlusses durch den
EZB-Rat bekannt wurden, falls sie als wesent-
lich fiir die Darstellung der Aktiva und Passiva
in der Bilanz erachtet werden.

INTRA-ESZB-SALDEN/
INTRA-EUROSYSTEM-SALDEN
Intra-ESZB-Transaktionen sind grenziiber-
schreitende Transaktionen zwischen den
Zentralbanken zweier EU-Mitgliedstaaten. Die-
se Transaktionen werden vorwiegend iiber
TARGET — das transeuropéische automatisierte
Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssystem
(siehe Kapitel 2) — abgewickelt und auf bilatera-
len Konten verbucht, welche die iiber TARGET
vernetzten Zentralbanken der EU-Mitgliedstaa-
ten fithren. Diese bilateralen Salden werden tag-
lich in eine Gesamtposition pro NZB gegeniiber
der EZB aufgerechnet, die den Nettoforderun-
gen bzw. Nettoverbindlichkeiten jeder einzel-
nen NZB gegeniiber dem Rest des ESZB ent-
spricht.

Die Intra-ESZB-Salden der dem Eurosystem
angehorenden Zentralbanken gegeniiber der
EZB (nicht eingerechnet ihre Kapitalanteile an
der EZB und ihre Forderungen aus der Ubertra-
gung von Wahrungsreserven an die EZB) wer-
den in der EZB-Bilanz saldiert als Intra-Euro-
system-Forderungen bzw. Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Aus der Verteilung des Euro-Banknoten-
umlaufs innerhalb des Eurosystems resultierende
Intra-Eurosystem-Salden werden als Gesamt-
nettoforderung unter den ,,Forderungen aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems* ausgewiesen (siche
»,Banknotenumlauf*).



Intra-ESZB-Salden der nicht dem Eurosystem
angehdrenden NZBen (Danmarks National-
bank, Sveriges Riksbank und Bank of England)
gegeniiber der EZB werden unter ,,Verbindlich-
keiten in Euro gegeniiber Ansdssigen aulerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets* ausgewiesen.

SACHANLAGEN

Abgesehen von Grundstiicken werden Sachanla-
gen zu Anschaffungskosten vermindert um Ab-
schreibungen angesetzt; Grundstiicke werden zu
Anschaffungskosten bilanziert. Abschreibungen
werden, beginnend mit dem auf die Anschaffung
folgenden Quartal, linear {iber die erwartete wirt-
schaftliche Nutzungsdauer vorgenommen. Dabei
wird wie folgt unterschieden:

EDV-Ausstattung und entsprechende

Hardware/Software sowie Kraftfahrzeuge 4 Jahre
Betriebs- und Geschiftsausstattung

sowie Einbauten 10 Jahre

Gebidude- und Herstellungsaufwand 25 Jahre

Sachanlagen im Wert von unter 10 000 € Abschreibung

im An-

schaffungsjahr

Beim Gebdude- und Herstellungsaufwand fiir
das derzeitige EZB-Gebédude wurde eine niedri-
gere Abschreibungsdauer angesetzt, damit die-
ser bis zum Jahresende 2008 — wenn die EZB an
ihren endgiiltigen Standort umgezogen sein
diirfte — vollstdndig abgeschrieben ist.

DIE PENSIONSKASSE DER EZB

Die EZB hat fiir ihre Mitarbeiter eine Pensions-
kasse auf Basis eines beitragsorientierten Vor-
sorgeplans eingerichtet. Das zweckgebunden
fiir die Deckung der Anspriiche der Mitglieder
der Pensionskasse bzw. ihrer Angehdriger an-
gelegte Kapital wird unter den sonstigen Aktiva
der EZB erfasst; ndhere Angaben dazu werden
in den Erlduterungen zur Bilanz gemacht. Be-
wertungsgewinne und -verluste werden im Jahr
ihres Entstehens als Pensionskassenertrage
oder -aufwendungen verbucht. Die von der EZB
geleisteten Beitrdge werden auf dem Grundpen-
sionskonto der Mitglieder angespart, wobei fiir
die damit abzudeckenden Leistungen bestimmte
Mindestgarantien gelten.

BANKNOTENUMLAUF

Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs
wird jeweils am letzten Geschdftstag im Monat
auf die EZB und die NZBen der zwolf Euro-
Léander, die zusammen das Eurosystem bilden
und durch die die Ausgabe der Euro-Banknoten
erfolgt,’ auf Basis des Banknoten-Verteilungs-
schliissels verbucht.* Der auf die EZB verbuch-
te Anteil (8%) ist auf der Passivseite der Bilanz
unter der Position ,,Banknotenumlauf* ausge-
wiesen. Der EZB-Anteil an der gesamten Euro-
Banknotenausgabe ist durch entsprechende
Forderungen an die NZBen gedeckt. Diese
Forderungen werden verzinst’ und in der
Unterposition ,,Intra-Eurosystem-Forderungen:
Forderungen aus der Verteilung des Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems*
ausgewiesen (siche ,,Intra-ESZB-Salden/Intra-
Eurosystem-Salden®). Der Zinsertrag der EZB
aus diesen Forderungen (,,Seigniorage®) wird in
der Position ,,Nettozinsergebnis“ erfasst. Laut
Beschluss des EZB-Rats wird die Seigniorage
der EZB in voller Héhe quartalsweise als Ge-
winnvorauszahlung® an die NZBen verteilt, es
sei denn das Nettojahresergebnis der EZB liegt
unter ihrem Seigniorage-Gewinn. Der zur Vo-
rauszahlung anstehende Betrag kann aber auch
auf Beschluss des EZB-Rats um anteilige Kos-
ten der EZB fiir die Banknotenausgabe und
-bearbeitung gekiirzt werden.

3 Beschluss der EZB vom 6. Dezember 2001 iiber die Ausgabe von
Euro-Banknoten (EZB/2001/15), ABIL. L 337 vom 20.12.2001,
S.52-54.

Der Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozentsit-
ze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB an den
insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der Anwen-
dung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der NZBen
an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.

Beschluss der EZB vom 6. Dezember 2001 iiber die Verteilung
der monetiren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken der
teilnehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschéftsjahr 2002
(EZB/2001/16), ABI. L 337 vom 20.12.2001, S. 55-61.
Beschluss der EZB vom 21. November 2002 iiber die Verteilung
der Einkiinfte der Europédischen Zentralbank aus dem Euro-
Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teilneh-
menden Mitgliedstaaten (EZB/2002/9), ABl. L 323 vom
28.11.2002, S. 49-50.
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SONSTIGES

Nach Ansicht des EZB-Direktoriums wiirde an-
gesichts der Zentralbankfunktion der EZB die
Veroffentlichung einer Cashflow-Rechnung
den Bilanzadressaten keine zusitzlichen rele-
vanten Informationen bieten.

Als externer Rechnungspriifer wurde fiir das
Geschiftsjahr 2003 und vier weitere Jahre die
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft bestellt. Die
Bestellung erfolgte gemal Artikel 27 der ESZB-
Satzung auf Empfehlung des EZB-Rats mit Bil-
ligung durch den Rat der Europédischen Union.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Die EZB hielt am 31. Dezember 2003 unverin-
dert 24,7 Mio Unzen Feingold, da im Berichts-
jahr keine Goldtransaktionen durchgefiihrt wur-
den. Die Anderung in der Bilanzposition resul-
tiert aus der Neubewertung zum Jahresende
(siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforderungen und
-verbindlichkeiten” im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze).

2 FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG AN
ANSASSIGE AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS SOWIE AN ANSASSIGE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Forderungen an den IWF

In dieser Position werden die Bestidnde der EZB
an Sonderziehungsrechten (SZR) zum 31. De-
zember 2003 ausgewiesen. Die Verdnderungen
im Vorjahrsvergleich ergaben sich aus Transak-
tionen des Internationalen Wéhrungsfonds
(IWF). Der IWF ist entsprechend einer Verein-
barung mit der EZB autorisiert, im Namen der
EZB innerhalb einer vereinbarten Bandbreite
SZR gegen Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen.
Ein SZR ist als ein Korb der vier weltweit be-
deutendsten Wéhrungen (Euro, japanischer
Yen, Pfund Sterling, US-Dollar) definiert; sein
Wert ergibt sich aus der Gewichtung der einzel-
nen Wéhrungen auf Basis der jeweiligen Wech-
selkurse. Bilanztechnisch werden SZR-Bestin-
de wie Fremdwéhrungen behandelt (siehe
,Gold, Fremdwédhrungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten® im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze).

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva;
Forderungen in Fremdw:ihrung an Anséssige

im Euro-Wihrungsgebiet

Diese Position besteht aus Guthaben bei Ban-
ken, Kredite in Fremdwéhrung und Wertpapier-
anlagen in US-Dollar and japanischen Yen und
setzt sich wie folgt zusammen:

Forderungen an

Ansassige aufserhalb des 2003 2002  Verdnderung
Euro-Wdihrungsgebiets € € €
Giro-

einlagen 1365187080 1249268747 115918333
Geldmarkt-

einlagen 1197220582 1665333388 (468112 806)
Reverse

Repos 3834025154 8252807861 (4418782707)
Wertpapier-

anlagen 22196952041 25984 101291 (3 787 149 250)
Insgesamt 28593384857 37151511287 (8558126430)

Forderungen an

Ansdssige im 2003 2002 Verinderung
Euro-Wihrungsgebiet € € €
Giro-

einlagen 26 740 78 898 (52 158)
Geldmarkt-

einlagen 2799445764 3047897599 (248451 835)
Insgesamt 2799472504 3047976497 (248503 993)

Der Riickgang in den einzelnen Positionen im
Jahr 2003 ergab sich im Wesentlichen aus der
Neubewertung der US-Dollarbestinde der EZB
zum Jahresende, deren Euro-Gegenwert aufgrund
der Abwertung des US-Dollar deutlich zuriick-
ging (siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforderungen
und -verbindlichkeiten* und ,,Erfolgsermittlung*
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

3 FORDERUNGEN IN EURO AN ANSASSIGE
AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2003 waren in dieser Posi-
tion Bankeinlagen bei Geschiéftspartnern er-
fasst, die ihren Sitz nicht im Euroraum haben.

4 SONSTIGE FORDERUNGEN IN EURO
AN KREDITINSTITUTE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2003 umfasste diese Positi-
on eine Bankeinlage bei einem Geschiftspartner
mit Sitz im Euroraum.
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5 INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN

Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

In dieser Position werden die Forderungen der
EZB gegeniiber den NZBen des Euroraums er-
fasst, die sich aus der Anwendung des Bank-
noten-Verteilungsschliissels ergeben (siehe
,Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsitze).

Sonstige Forderungen innerhalb des
Eurosystems (netto)

Diese Position beinhaltet die TARGET-Ver-
rechnungssalden der NZBen des Euroraums ge-
geniiber der EZB und Forderungen der EZB im
Zusammenhang mit ihren Seigniorage-Gewinn-
vorauszahlungen. Der Stand dieser Forderun-
gen betrug zum 31. Dezember des Berichtsjahrs
533 Mio € und entsprach damit den fiir die ers-
ten drei Quartale riickgeforderten Gewinnvo-
rauszahlungen (siche ,,Banknotenumlauf* im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze sowie
Erlduterung Nr. 20 im Abschnitt Erlduterungen
zur Gewinn- und Verlustrechnung).

2003 2002
€ €

Forderungen an die NZBen
des Euroraums aus dem
TARGET-Zahlungsverkehr

49646309854 56546091330

Verbindlichkeiten

gegeniiber den NZBen

des Euroraums aus dem
TARGET-Zahlungsverkehr (45579 175 620) (50471 612 534)

Netto-TARGET-Position 4067 134 234 6074478 796

Forderungen an die
(Verbindlichkeiten
gegeniiber den) NZBen
des Euroraums aus

der Seigniorage-
Gewinnvorauszahlung 532760 169 (606 000 000)
Sonstige Intra-Eurosystem-

Forderungen (netto) 4599 894 403 5468478 796
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6 SONSTIGE AKTIVA

Sachanlagen
Diese Position gliedert sich wie folgt auf:

Buchwert Buchwert
Zum Zum
31.12.2003  31.12.2002  Verdnderung
€ € €
Grund und
Gebaude 54929962 51496 140 3433822
EDV-Ausstattung 45407 622 33522388 11885234
Betriebs-/Geschifts-
ausstattung,
Einbauten und
Kraftfahrzeuge 2149 813 2575083 (425 270)
In Bau befind-
liche Anlagen 23259 861 9092 185 14167 676
Sonstige
Sachanlagen 3164 692 15938 962 (12774 270)
Insgesamt 128 911 950 112 624 758 16287192

Der grofite Anstieg ergab sich aus Investitionen
am dritten Standort der EZB und aus weiteren
EDV-Anschaffungen.

Sonstiges Finanzanlagevermogen
Dazu zéhlen folgende Hauptkomponenten:

2003 2002  Verdnderung
€ € €

Auf Euro
lautende
Wertpapiere 5276052927 5428324673 (152271 746)
Reverse
Repos in Euro 167 100 400 0 167 100 400
Forderungen im
Zusammenhang
mit der EZB-
Pensionskasse 91727 194 61852 580 29874614
Sonstiges
Finanzanlage-
vermogen 38875737 38853212 22525
Insgesamt 5573756258 5529030465 44725793

a) Die hier erfassten auf Euro lautenden Wert-
papiere und Reverse Repos dienen der Anla-
ge der Eigenmittel der EZB (siehe Erldute-
rung Nr. 12).



b) Die Kapitalanlagen der fiir EZB-Mitarbeiter
eingerichteten Pensionskasse wurden mit
91,7 Mio € bewertet (2002: 61,9 Mio €).
Dabei handelt es sich um die Finanzmittel,
in denen die angesparten Arbeitgeber- und
Arbeitnehmerbeitrdge zur Pensionskasse
zum 31. Dezember 2003 angelegt waren.
Dieses Vermogen wird von einem externen
Fondsmanager verwaltet, der die laufenden
Beitrdge der EZB und der Pensionskassen-
mitglieder monatlich investiert. Das Pensi-
onskapital wird getrennt von den anderen
Finanzanlagen der EZB angelegt. Der Netto-
ertrag steht nicht der EZB zu; er wird the-
sauriert und bleibt zweckgebunden. Der
Wert der Kapitalanlagen wird vom externen
Fondsmanager auf Basis der Marktpreise
zum Jahresultimo ermittelt.

¢) Die EZB hilt 3 000 Aktien an der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ), die zu den Anschaffungskosten von
38,5 Mio € ausgewiesen sind.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die im Zusammenhang mit den Forderungen der
EZB aus ihrem Anteil am Euro-Banknoten-
umlaufzum 31. Dezember 2002 abgegrenzten
Zinsertrdge (727 Mio €) entsprachen dem Zins-
ertrag fiir das gesamte Jahr 2002. Seit 2003 sind
diese Zinsen jeweils nach Quartalsende fallig.
Somit entspricht der zum Jahresultimo 2003
ausgewiesene Betrag von 165 Mio € nur den fiir
das letzte Quartal abgegrenzten Zinsen (siche
»,Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze).

Der restliche Teil dieser Position setzt sich im
Wesentlichen aus abgegrenzten Zinsertragen
aus Wertpapieranlagen und anderen Finanzanla-
gen zusammen.

Sonstiges

Im Jahr 2002 umfasste diese Position die abge-
grenzten Anspriiche der NZBen auf Seignio-
rage-Gewinnvorauszahlungen der EZB in Héhe
von 606 Mio €. Die Seigniorage fiir das Ge-
schiftsjahr 2003 wurde von der EZB einbehal-
ten (siehe Erlduterung Nr. 20 im Abschnitt Er-

lduterungen zur Gewinn- und Verlustrech-
nung).

7 BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag ent-
spricht dem Anteil der EZB am Gesamtwert des
Euro-Banknotenumlaufs (siche ,,Banknotenumlauf™
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

8 VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER SONSTIGEN ANSASSIGEN IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Position werden Einlagen der Mitglie-
der der Euro Banking Association (EBA) er-
fasst, mit denen tiber TARGET abgewickelte
EBA-Zahlungen besichert werden.

9 VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Bei diesen Verbindlichkeiten handelt es sich
hauptsédchlich um Salden auf den TARGET-
Konten, die die EZB fiir nicht am Eurosystem
teilnehmende NZBen fiihrt (siehe ,,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

10 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In dieser Position sind Verbindlichkeiten zu-
sammengefasst, die sich aus Repogeschiften
mit auBerhalb des Euroraums ansdssigen Ge-
schéftspartnern im Rahmen der Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB ergeben:

2003 2002 Verdnderung
€ € €

Repo-
geschifte 1452432822 5192380656 (3739947 834)
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Il INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten
ausgewiesen, die die EZB im Rahmen der Uber-
tragung der Wihrungsreserven durch die
NZBen eingegangen ist. Die Verbindlichkeiten
sind zum Einbringungswert in Euro angesetzt
und werden zum jeweils geltenden marginalen
Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéafte des
Eurosystems — vermindert um einen Abschlag
fir die unverzinsten Goldbestinde — verzinst
(siehe Erlduterung Nr. 20 im Abschnitt Erldute-
rungen zur Gewinn- und Verlustrechnung).

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 1432900 000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12246 750 000
Bank von Griechenland 2,0564 1028200000
Banco de Espana 8,8935 4446 750 000
Banque de France 16,8337 8416850 000
Central Bank and
Financial Services Authority
of Ireland 0,8496 424800 000
Banca d’Italia 14,8950 7447 500 000
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 74 600 000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2139000 000
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 1179700 000
Banco de Portugal 1,9232 961 600 000
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 698 500 000
Insgesamt 80,9943 40497 150 000

12 SONSTIGE PASSIVA

In dieser Position sind im Wesentlichen Zinsan-
spriiche der NZBen im Zusammenhang mit ih-
ren Forderungen aus der Ubertragung von Wih-
rungsreserven erfasst (siehe Erlduterung
Nr. 11). Daneben umfasst diese Position die
Verpflichtungen der EZB im Zusammenhang
mit ihrem Pensionskassenmodell. Inklusive ei-
ner Riickstellung auf Basis des versicherungs-
mathematischen Gutachtens beliefen sich diese
Verpflichtungen Ende 2003 auf 100,6 Mio €
(2002: 72,4 Mio €). Ferner sind in dieser Posi-

EIB
Jahresbericht
2003

tion passive Rechnungsabgrenzungsposten so-
wie offene Repogeschifte in Hohe von 64 Mio €
im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Eigenmittel der EZB erfasst (siche Erlduterung
Nr. 6).

13 RUCKSTELLUNGEN

Im Jahr 2000 wurde in Anbetracht der hohen
Fremdwidhrungsbestinde der EZB und des da-
mit verbundenen Wihrungs- und Zinsénde-
rungsrisikos eine Sonderriickstellung gebildet.
Das erforderliche Ausmal dieser Riickstellung
wurde seither vor dem Hintergrund der voraus-
sichtlichen Risikoentwicklung jéhrlich gepriift.
Im Jahr 2003 wurde diese Riickstellung infolge
der signifikanten Abwertung des US-Dollar ge-
geniiber dem Euro komplett aufgeldst, um die
buchmiBigen Verluste zum Jahresultimo auszu-
gleichen, die sich nicht zuletzt aus der Neube-
wertung der auf US-Dollar lautenden EZB-Be-
stinde ergaben (siehe ,,Erfolgsermittlung® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze und
Erlduterung Nr. 22 im Abschnitt Erlduterungen
zur Gewinn- und Verlustrechnung).’

Daneben umfasst diese Position auch Pensions-
riickstellungen und Riickstellungen fiir Liefe-
rungen und Leistungen sowie — im Zusammen-
hang mit dem Umzug zum endgiiltigen Standort
der EZB — eine Riickstellung zur Deckung der
vertraglichen Verpflichtung der EZB, den ur-
spriinglichen Zustand der angemieteten Raum-
lichkeiten wiederherzustellen.

7 Beschluss der EZB vom 21. November 2002 tiber die Verteilung
der Einkiinfte der Europdischen Zentralbank aus dem Euro-
Banknotenumlauf an die nationalen Zentralbanken der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten (EZB/2002/9), ABI. L 323 vom
28.11.2002, S. 49-50.



14 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten entspricht einer Bewertungsre-
serve, die aus buchméBigen Gewinnen aus For-
derungen und Verbindlichkeiten gebildet wird.

2003 2002  Verdnderung

€ € €

Gold 2070968381 1983835491 87132890
Devisen 1901 1682723875 (1682721974)
Wertpapiere 105493783 738274730 (632780 947)
Insgesamt 2176 464 065 4404834096 (2228370031)

I5 KAPITAL UND RUCKLAGEN

Kapital

Das gezeichnete Kapital der EZB betriagt
5 Mrd €. Die zu 100 % eingezahlten Anteile der
NZBen des Euroraums machen zusammen
4 049 715 000 € aus und teilen sich wie folgt
auf:

% Gezeichnetes Eingezahltes
Kapital Kapital
€ €
Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique 2,8658 143 290 000 143290 000

Deutsche Bundesbank 24,4935 1224 675000 1224 675000

Bank von Griechenland 2,0564 102 820 000 102 820 000
Banco de Espana 8,8935 444675000 444 675 000
Banque de France 16,8337 841 685 000 841 685 000
Central Bank and

Financial Services

Authority of Ireland 0,8496 42480 000 42480 000
Banca d’Italia 14,8950 744 750 000 744750 000
Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 7 460 000 7460 000
De Nederlandsche

Bank 42780 213900 000 213900 000
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 117970 000 117970 000
Banco de Portugal 1,9232 96 160 000 96 160 000
Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970 69 850 000 69 850 000
NZBen des

Euroraums 80,9943 4049715000 4049715000

Danmarks

Nationalbank 1,6709 83 545000 4177250
Sveriges Riksbank 2,6537 132 685 000 6634250
Bank of England 14,6811 734 055 000 36702 750
NZBen der Linder

auferhalb des

Euroraums 19,0057 950 285000 47514 250
Insgesamt 100,0000 5000000000 4097229250

Die NZBen jener Mitgliedstaaten, die dem
Euroraum nicht angehdren, haben jeweils 5 %
des urspriinglich gezeichneten Kapitals ein-
gezahlt. Thre Anteile machen zusammen
47 514 250 € aus und stellen einen Beitrag zum
operativen Aufwand der EZB dar. Im Gegensatz
zu den NZBen des Euroraums haben diese
NZBen keinen Anspruch auf ausschiittbare Ge-
winne der EZB (Seigniorage-Gewinne einge-
schlossen), sie miissen allerdings auch nicht fiir
Verluste der EZB aufkommen.

Riicklagen

In dieser Position ist die gemal Artikel 33
ESZB-Satzung gebildete Allgemeine Reserve
ausgewiesen.

16 EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG
ANPASSUNG DES KAPITALSCHLUSSELS DER EZB

Hintergrund

GemiB Artikel 29.3 ESZB-Satzung wird der
Schliissel, nach dem die NZBen Anteile am Ka-
pital der EZB zeichnen, alle fiinf Jahre ange-
passt. Die erste derartige Anpassung wurde am
1. Januar 2004 wirksam. Eine weitere Anpas-
sung des Kapitalschliissels erfolgt am 1. Mai
2004 im Zuge des Beitritts von zehn neuen Mit-
gliedstaaten. Im Sinne des Beschlusses des
Rates vom 15. Juli 2003 tber die statistischen
Daten, die bei der Anpassung des Schliissels
fir die Zeichnung des Kapitals der Europii-
schen Zentralbank anzuwenden sind, traten am
1. Januar 2004 folgende Anderungen in Kraft:
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1. 1. 1999 1. 1.2004
bis bis
31.12.2003 1.5.2004
% %

Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,8297
Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040
Bank von Griechenland 2,0564 2,1614
Banco de Espana 8,8935 8,7801
Banque de France 16,8337 16,5175

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,8496 1,0254
Banca d’Italia 14,8950 14,5726
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 0,1708
De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 2,3019
Banco de Portugal 1,9232 2,0129
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 1,4298
NZBen des Euroraums 80,9943 79,6384
Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636
Bank of England 14,6811 15,9764

NZBen der Linder aufierhalb

des Euroraums 19,0057 20,3616
Insgesamt 100,0000 100,0000

AUSWIRKUNGEN

Kapital der EZB

Im Zuge der Anpassung des Kapitalschliissels
der EZB reduzierte sich der (jeweils zu 100 %
eingezahlte) Anteil aller NZBen des Euroraums
am Kapital der EZB um 1,3559 %; im Gegenzug
erhohte sich der Anteil der NZBen der Mitglied-
staaten, die nicht dem Euroraum angehdren und
daher nur 5 % des gezeichneten Kapitals einbe-
zahlt haben. Infolgedessen verringerte sich das
Kapital der EZB zum 1. Januar 2004 um 64 Mio €.

Forderungen der NZBen aus der Ubertragung
von Wihrungsreserven an die EZB

Nachdem sich die Hohe der zu iibertragenden
Wihrungsreserven nach der Héhe des Anteils
richtet, den eine NZB am Kapital der EZB ge-
zeichnet hat, zog die Kapitalschliisselanpassung
auch eine Anpassung der Forderungen nach
sich, die die EZB den teilnehmenden NZBen im
Wert der von ihnen eingebrachten Wahrungs-
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reserven gutgeschrieben hat. Diese Forde-
rungen betrugen vor der Anpassung des Ka-
pitalschliissels 40 497 Mio € und sind nun um
678 Mio € geringer, die inzwischen an die
NZBen riickiibertragen wurden.

Anderungen per 1. Mai 2004

Mit dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten zur
EU sowie der Eingliederung ihrer NZBen in das
ESZB kommt es automatisch zu einer Aufsto-
ckung des Kapitals, das die NZBen an der EZB
zeichnen. Zugleich steigt der fiir die Ubertra-
gung von NZB-Wihrungsreserven an die EZB
festgelegte Hochstbetrag.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

17 STANDARDISIERTES
WERTPAPIERLEIHPROGRAMM

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung hat die
EZB eine Vereinbarung iiber die Nutzung eines
standardisierten Wertpapierleihprogramms ab-
geschlossen. Dabei nimmt sie die Dienste eines
Mittlers in Anspruch, der autorisiert ist, in ih-
rem Auftrag Wertpapierleihgeschifte mit Ge-
schéftspartnern durchzufiihren, die die EZB fiir
solche Geschifte zugelassen hat. Diesbeziiglich
waren am 31. Dezember 2003 Repogeschifte
und Reverse Repos in Hohe von jeweils
0,4 Mrd € (2002: 1,4 Mrd €) offen (siche
,Befristete Transaktionen“ im Abschnitt Rech-
nungslegungsgrundsétze).

18 ZINSFUTURES

Im Jahr 2003 wurden im Rahmen der Verwal-
tung der Wahrungsreserven der EZB Fremd-
wihrungs-Zinsfutures verwendet. Zum 31. De-
zember 2003 waren folgende Geschéfte offen
(Angaben zum Nominalwert):

Fremdwéhrungs- Kontraktwert
Zinsfutures €
Kaufe 1928 169 982
Verkiufe 610 966 084



19 ZUKUNFTIGE KAPITALVERPFLICHTUNGEN

Am 5. Mérz 2002 unterzeichneten die EZB und
die Stadt Frankfurt am Main einen Kaufvertrag
iber das Baugrundstiick fiir den endgiiltigen
Sitz der EZB. Bezogen auf die geplante Nutzfla-
che wurde ein Mindestkaufpreis von 61,4 Mio €
vereinbart. Die Kaufsumme ist in Teilbetrdgen
bis spétestens 31. Dezember 2004, d. h. bis zum
Ubergang der Eigentumsrechte an die EZB, zu
zahlen. Der erste Teilbetrag wurde im Jahr 2003
an die Stadt Frankfurt tiberwiesen.
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND

VERLUSTRECHNUNG
20 NETTOZINSERGEBNIS

Zinsertrige aus Wihrungsreserven

Diese Position beinhaltet die im Zusammenhang
mit den Fremdwéhrungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten angefallenen Zinsertrage abziig-
lich der Zinsaufwendungen:

2003 2002 Verdnderung
€ € €

Zinsertrige aus
Giroeinlagen 3679287 6076316 (2397029)
Zinsertrage aus
Geldmarkteinlagen 45 699 455 76 811 025 (31 111570)
Reverse Repos 66206 740 120729 765 (54523 025)
Nettoertrag aus
Wertpapier-
anlagen 445357205 857373212 (412016 007)
Bruttozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 560942687 1060990318 (500047 631)
Zinsaufwendungen
fiir Giroeinlagen (73 292) (263 018) 189726
Repogeschifte (19 575020) (70 108 403) 50533383
Nettozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 541294375 990618897 (449 324 522)

Zinsertrige aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

In dieser Position werden die Zinsertrdge der
EZB (Seigniorage) aus ihrem Anteil von 8 %
am Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs
erfasst. Die Verzinsung richtet sich nach
dem jeweils geltenden marginalen Zinssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschifte des Euro-
systems. Der Modus fiir die Verteilung des
Seigniorage-Gewinns an die NZBen ist unter
»Banknotenumlauf* im Abschnitt Rechnungs-
legungsgrundsétze beschrieben.

Im Hinblick auf das voraussichtliche Bilanzer-
gebnis der EZB fiir das Geschaftsjahr 2003 be-
schloss der EZB-Rat im Dezember 2003:

a) die fiir die ersten drei Quartale erfolgten
Gewinnvorauszahlungen an die NZBen im
Umfang von 533 Mio € zuriickzufordern
und
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b) die Gewinnvorauszahlung fiir das vierte
Quartal im Umfang von 165 Mio € einzube-
halten.

Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven

In dieser Position wird die Verzinsung der
NZB-Forderungen gegeniiber der EZB aus den
gemil Artikel 30.1 der ESZB-Satzung iibertra-
genen Wihrungsreserven erfasst.

Sonstige Zinsertrige und Zinsaufwendungen
Die hier erfassten Zinsertrdge und -aufwen-
dungen ergeben sich aus den Salden auf den
TARGET-Konten und anderen auf Euro lauten-
den Aktiva und Passiva.

Das Nettozinsergebnis war gegeniiber dem Jahr
2002 riickldufig, in erster Linie aufgrund von
im Jahr 2003 weiter sinkenden US-Dollar- und
Euro-Zinssitzen.

21 REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE) AUS
FINANZGESCHAFTEN

2003 2002  Verdnderung
€ € €

Realisierte
Wertpapierkurs-
gewinne (netto) 528 606 147

734191562 (205 585415)

Realisierte
Wechselkurs-
gewinne (netto)
(Realisierte
Wechselkurs-
verluste (netto)) (3 345 525) 1233 826 (4579 351)
Bei Finanz-
geschiften
realisierte
Gewinne 525260 622

735425388 (210 164 766)

Der realisierte Nettogewinn ergab sich im Zuge
von Wertpapierverkdufen im laufenden Port-
foliomanagement. Im Jahr 2003 kam es zu
keinen nennenswerten Abfliissen von Fremd-
wihrungen.



22 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN
UND -POSITIONEN

2003 2002  Verdnderung
€ € €
Buchmafige
Wertpapier-
kursverluste (10349 709) 0 (10349 709)
Buchmafige
Wechsel-

kursverluste (3962339 851) (276955 036) (3 685 384 815)

Insgesamt (3972 689 560) (276955 036) (3 695 734 524)

Diese Aufwendungen ergaben sich in erster Li-
nie aus der Abschreibung der durchschnittli-
chen Anschaffungskosten der US-Dollarbe-
stinde der EZB durch Umrechnung auf den
Wechselkurs vom 31. Dezember 2003, nachdem
der US-Dollar im Jahresverlauf gegeniiber dem
Euro abgewertet hatte. Zum Teil war die Ab-
schreibung durch die Auflésung der verbliebe-
nen Sonderriickstellung fiir Wahrungs- und
Zinsanderungsrisiken gedeckt (siehe ,,Erfolgs-
ermittlung® im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsétze und Erlduterung Nr. 2 bei den Erldu-
terungen zur Bilanz).

23 NETTOERGEBNIS AUS GEBUHREN UND
PROVISIONEN

2003 2002 Verdnderung
€ € €

Ertrége aus
Gebiihren und
Provisionen 700271 634241 66 030
Aufwendungen
fiir Gebiihren
und Provisionen (763 737) (861399) 97 662
Nettoergebnis
aus Gebiihren
und Provisionen (63 466) (227 158) 163 692

Die in dieser Position erfassten Ertridge ergaben
sich in erster Linie aus Verzugszinsen, die Kre-
ditinstitute bei Nichterfillung des Mindestre-
serve-Solls entrichten miissen. Die Aufwen-
dungen bestehen im Wesentlichen aus Konto-

fiihrungsgebiihren und Spesen, die bei der Ab-
wicklung von Fremdwidhrungs-Zinsfutures an-
fallen (siehe Erlduterung Nr. 18 im Abschnitt
Erlduterungen zur Bilanz).

24 SONSTIGE ERTRAGE

Diese Position resultiert im Wesentlichen aus
der Auflésung nicht in Anspruch genommener
Riickstellungen fiir Sachaufwendungen.

25 PERSONALAUFWENDUNGEN

Unter dieser Position werden die Gehélter und
Zulagen (2003: 108,2 Mio €; 2002: 92,6 Mio €)
sowie die Arbeitgeberbeitrige zur EZB-Pensions-
kasse und zur Kranken- und Unfallversicherung
ausgewiesen. Die Beziige der Direktoriumsmit-
glieder beliefen sich wie im Jahr 2002 auf
insgesamt 2,0 Mio €. Im Berichtsjahr waren keine
Pensionszahlungen an frithere Direktoriumsmit-
glieder oder deren Angehdrige zu entrichten. Die
scheidenden Direktoriumsmitglieder erhielten ein
Ubergangsgeld. Die Gehilter und Zulagen der
EZB-Mitarbeiter einschlieBlich der Beziige der
Geschiftsfithrung orientieren sich im Wesentli-
chen am Gehaltsschema der Européischen Ge-
meinschaften und sind mit diesem vergleichbar.

Ende 2003 lag der Personalstand der EZB bei
1 213 Mitarbeitern, von denen 84 Fithrungspo-
sitionen bekleideten. Die Verdnderung des Mit-
arbeiterstands stellt sich wie folgt dar:

2003 2002
Stand zum 1. Januar 1105 1043
Neuvaufnahmen 149 113
Austritte 41 51
Stand zum 31. Dezember 1213 1105
Durchschnittlicher
Personalstand 1160 1080
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26 DIE PENSIONSKASSE DER EZB

Nach den Bestimmungen des Pensionsplans der
EZB muss alle drei Jahre ein umfassendes ver-
sicherungsmathematisches Gutachten erstellt
werden. Das letzte Gutachten wurde zum Stich-
tag 31. Dezember 2002 vorgelegt, wobei unter-
stellt wurde, dass mit diesem Tag alle Mitglie-
der der Pensionskasse aus der EZB ausscheiden
und ihre pensionsbegriindende Dienstzeit damit
endet.

Der Pensionsaufwand der EZB im Rahmen des
Pensionsplans wird mit Unterstiitzung eines ge-
priiften Aktuars ermittelt. Zum Bilanzstichtag
betrug der so errechnete Pensionsaufwand
(inklusive einer Riickstellung fiir Berufsunfa-
higkeitsrenten und andere Rentenleistungen)
21,7 Mio € (2002: 27,4 Mio €). Darin einge-
schlossen sind Riickstellungen fiir die Pen-
sionen der Direktoriumsmitglieder in Héhe von
1,9 Mio € (2002: 2,1 Mio €) und etwaige Bei-
tragsanpassungen bei zusitzlichen Deckungser-
fordernissen. Der erforderliche Beitragssatz der
EZB liegt bei 16,5 % der pensionsfdahigen Mit-
arbeiterbeziige.

27 SACHAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden
Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten,
Gebiudeinstandhaltung, nicht aktivierungsfihi-
ge Ausgaben fiir Sachanlagen und Honorare.
Dazu kommen die mit der Einstellung und Wei-
terbildung von Mitarbeitern verbundenen Aus-
gaben, einschlieBlich der Umzugskosten.

28 ABSCHREIBUNG AUF SACHANLAGEN

Der hohere Abschreibungsaufwand im Jahr
2003 ergibt sich aus der Tatsache, dass die Ab-
schreibungsdauer fiir den aktivierten Gebaude-
und Herstellungsaufwand reduziert wurde (sie-
he ,,Sachanlagen® im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze).
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29 AUFWENDUNGEN FUR DIE
BANKNOTENHERSTELLUNG

Diese Aufwendungen bezogen sich im Jahr
2003 auf Kosten fiir den Transport von Euro-
Banknoten zwischen den einzelnen NZBen, um
unerwartete Nachfragespitzen auszugleichen.
Diese Kosten werden zentral von der EZB ge-
tragen. Im Jahr 2002 enthielt diese Position die
Aufwendungen fiir die im Jahr 2001 eingerich-
tete Banknotenreserve fiir das Eurosystem.



ERLAUTERUNG ZURVERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterung ist nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 2003.
Sie wird lediglich zu Informationszwecken im
Jahresbericht verdffentlicht.

EINKUNFTE DER EZB AUS DEM
BANKNOTENUMLAUF (SEIGNIORAGE)

Gemidl Beschluss des EZB-Rats wurde der
Seigniorage-Gewinn der EZB aus ihrem Anteil
am Euro-Banknotenumlauf im Jahr 2003
(698 Mio €) zur Ginze einbehalten, um zu ver-
meiden, dass die Gewinnausschiittung das
Nettojahresergebnis iibersteigt.

ABDECKUNGVON VERLUSTEN DER EZB

Nach Artikel 33.2 der ESZB-Satzung kann ein
Verlust der EZB auf zwei Arten abgedeckt wer-
den: aus der Allgemeinen Reserve der EZB so-
wie erforderlichenfalls, nach einem entspre-
chenden EZB-Ratsbeschluss, aus den moneti-
ren Einkiinften fiir das betreffende Geschafts-
jahr, und zwar im Verhéltnis der geméf Artikel
32.5 an die NZBen riickverteilten Betrdge und
hochstens in diesem Ausmaf.®

Zur Abdeckung des Fehlbetrags fiir das Ge-
schiftsjahr 2003 traf der EZB-Rat in der Sit-
zung vom 18. Midrz 2004 folgenden Beschluss:

2003 2002
€ €

(Jahresfehlbetrag)
Jahrestiberschuss (476 688 785) 1220454254
Seigniorage-Verteilung
an die NZBen 0 (606 000 000)
(Jahresfehlbetrag)
Jahresiiberschuss nach
Verteilung der Seigniorage (476 688 785) 614454254
Entnahme aus der
Allgemeinen Reserve
(Zuweisung an die
Allgemeine Reserve) 476 688 785 0
Ausschiittbarer Gewinn 0 614454254
Ausschiittung an die NZBen 0 (614 454 254)
Insgesamt 0 0

8 Gemadf Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der mone-
tiren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken unter ihnen ent-
sprechend ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB ver-
teilt.
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Priifbericht

An den Prdsidenten und den Rat
der Européischen Zentralbank

Frankfurt am Main

Wir haben die Bilanz der Europdischen Zentralbank zum 31. Dezember 2003 und die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr 2003 sowie die diesbeziiglichen Erlau-
terungen gepriift. Fiir die Erstellung dieses Jahresabschlusses ist das Direktorium der
Européischen Zentralbank zustdndig. In unserer Verantwortung liegt es, einen Priifbericht
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und der finanziellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit im Geschéftsjahr 2003.

Frankfurt am Main, den 9. Marz 2004

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

e

y

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
Aufsichtsratsvorsitzender: RA StB WP RA StB
WP StB Dipl.-Kfm. Dr. Hartwich LiBmann Prof. Dr. Harald Wiedmann
Gerhard Brackert WP Dipl.-Kfm. Ulrich Maas Sprecher

WP StB

Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher
WP StB Dipl.-Kfm.

Rudiger Reinke

WP StB CPA Dipl.-Kfm. MSc
Gottfried Wohlmannstetter
WP StB Dipl.-Kfm.

Hans Zehnder

Vorstand:
WP StB Dipl.-Kfm.

Axel Berger CPA Kenneth D. Russell WP StB Dipl.-Kfm.

WP RA StB WP Dipl.-Oec. Wolfgang Zielke

Dr. Bernd Erle Bernd Ulrich Schmid stellv. Sprecher
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft WP StB Dipl.-Kfm. WP Dipl.-Kfm.

Prof. Dr. Gerd Geib
WP Dr. Martin Hoyos

Prof. Dr. Wienand Schruff
WP StB Dr. Peter Wesner

Zertifiziert nach
DIN EN ISO 9001

Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Mitglied von KPMG International

Telefon (0 69) 95 87-0
Telefax (0 69) 95 87-10 50

Sitz: Berlin und
Frankfurt am Main

Handelsregister:
Charlottenburg (HRB 1077)
und Frankfurt am Main
(HRB 14345)

Bankverbindung:

Deutsche Bank AG,
Frankfurt a. M., 096 386 800
BLZ 500 700 10

USt.-IdNr.: DE 136 751 547



5 KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS

ZUM31.DEZEMBER 2003

(M10 €)
AKTIVA 31. DEZEMBER
2003
1 Gold und Goldforderungen 130344
2 Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
auBlerhalb des Euro- Wihrungsgebiets 175579
2.1 ForderungenandenIWF 29130
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 146 449
3 Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige
im Euro-Wihrungsgebiet 17 415
4 Forderungen in Euro an Ansiissige auBBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 6049
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 6049
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen des WKM 11 0
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro- Wihrungsgebiet 298163
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 253001
5.2 Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte 45000
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen 0
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen 0
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 134
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 28
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro- Wihrungsgebiet 729
7 Wertpapiere in Euro von Anséssigenim
Euro-Wihrungsgebiet 54466
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 42686
9 Sonstige Aktiva 109365
Aktiva insgesamt 834796

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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31. DEZEMBER
2002

130739

234 486

31305

203181

19823

4190
4190

227654
180000
45000

2621

33

147

27828

44 486

105808

795161



PASSIVA 31. DEZEMBER 31. DEZEMBER

2003 2002
1 Banknotenumlauf 436128 371866*
2 Verbindlichkeitenin Euro aus geldpolitischen Operationen
gegeniiber Kreditinstituten im Euro- Wihrungsgebiet 147328 133565
2.1 Einlagen aufGirokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 147247 133495
2.2 Einlagefazilitit 80 70
2.3 Termineinlagen 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1 0
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstitutenim Euro- Wihrungsgebiet 257 15
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 1054 2029
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansssigen
im Euro-Wihrungsgebiet 39865 46197
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 34106 41123
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 5759 5074
6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen
auBerhalb des Euro- Wihrungsgebiets 10279 §813
7 Verbindlichkeitenin Fremdwihrung gegeniiber
Ansiissigen im Euro- Wihrungsgebiet 499 1125
8 Verbindlichkeitenin Fremdwihrung gegeniiber
Ansissigen auBlerhalb des Euro- Wihrungsgebiets 11205 18588
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 11205 18588
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitdtim Rahmen
des WKM 11 0 0
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5761 6340
10 Sonstige Passiva 54757 62470
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 67819 82615
12 Kapital und Riicklagen 59844 61538
Passivainsgesamt 834796 795161

* Im Banknotenumlaufzum 31. Dezember 2002 ist der nationale Banknotenumlauf des Euro-Wahrungsgebiets in Hohe von
13 338 Mio € enthalten. Ab 1. Januar 2003 wurde der Betrag des nationalen Banknotenumlaufs unter ,,Sonstige Passiva“

verbucht; am 31. Dezember 2003 belief er sich auf 11 338 Mio €.
EIB
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ANHANG

RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellung bietet einen Uberblick iiber
die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2003 und
Anfang 2004 von der EZB verabschiedet und im

Europédischen Gemeinschaften) verdffentlicht
wurden. Eine Aufstellung aller von der EZB seit
Juni 1998 verabschiedeten Rechtsinstrumente

Amtsblatt der Européischen Union (erhéltlich

beim Amt fiir amtliche Verdffentlichungen der

findet sich auf der EZB-Website.

Nr. Titel Fundstelle
im Amtsblatt

EZB/2003/1 Empfehlung gemaB Artikel 10.6 der Satzung des Europdischen ABI. C 29,
Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank 7.2.2003,
fiir einen Beschluss des Rates iiber eine Anderung des Artikels S. 6
10.2 der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken
und der Européischen Zentralbank

EZB/2003/2  Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 6. Februar 2003 ABI. L 241,
iiber bestimmte statistische Berichtsanforderungen der Euro- 26.9.2003,
péischen Zentralbank und die von den nationalen Zentralbanken S. 1
anzuwendenden Verfahren zur Meldung statistischer Daten im
Bereich der Geld- und Bankenstatistik

EZB/2003/3  Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 6. Médrz 2003 ABI. C 75,
an den Rat der Europdischen Union im Hinblick auf die exter- 27.3.2003,
nen Rechnungspriifer der Deutschen Bundesbank S. 11

EZB/2003/4  Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 20. Méarz 2003 ABI. L 78,
iiber die Stiickelung, Merkmale und Reproduktion sowie den 25.3.2003,
Umtausch und Einzug von Euro-Banknoten S. 16

EZB/2003/5  Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 20. Mirz 2003 ABI. L 78,
iiber die Anwendung von MaBnahmen gegen unerlaubte Repro- 25.3.2003,
duktionen von Euro-Banknoten sowie iiber den Umtausch und S. 20
Einzug von Euro-Banknoten

EZB/2003/6  Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 4. April 2003 zur ABI. L 113,
Anderung der Leitlinie EZB/2001/3 {iber ein transeuropdisches  7.5.2003,
automatisches Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrs- S. 10
system (TARGET) in der gednderten Fassung vom 27. Februar
2002

EZB/2003/7  Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 2. Mai 2003 iiber ABI. L 131,
die statistischen Berichtsanforderungen der Europdischen Zen- 28.5.2003,
tralbank im Bereich der Zahlungsbilanz, des Auslandsvermo- — S. 20
gensstatus sowie des Offenlegungstableaus fiir Wahrungsre-
serven und Fremdwahrungsliquiditét

EZB/2003/8 Empfehlung der Europédischen Zentralbank vom 2. Mai 2003 ABI. C 126,
iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Europédischen  28.5.2003,
Zentralbank im Bereich der Zahlungsbilanz, des Auslandsver- S. 7

EIB
22 Jahresbericht
2003

mogensstatus sowie des Offenlegungstableaus fiir Wahrungs-
reserven und Fremdwahrungsliquiditat



EZB/2003/9

EZB/2003/10

EZB/2003/11

EZB/2003/12

EZB/2003/13

EZB/2003/14

EZB/2003/15

EZB/2003/16

EZB/2003/17

EZB/2003/18

EZB/2003/19

Titel

Verordnung der Europédischen Zentralbank vom 12. September
2003 iiber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht

Verordnung der Europédischen Zentralbank vom 18. September
2003 zur Anderung der Verordnung EZB/2001/13 iiber die
konsolidierte Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 3. Oktober
2003 an den Rat der Europdischen Union im Hinblick auf die
externen Rechnungspriifer der Banque centrale du Luxembourg

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 23. Oktober 2003
gemal Artikel 31.3 der Satzung des Européischen Systems der
Zentralbanken und der Européischen Zentralbank fiir die von
den teilnehmenden Mitgliedstaaten ausgefiihrten Transaktionen
mit ihren Arbeitsguthaben in Fremdwéhrungen

Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom 23. Oktober
2003 zur Anderung der Entscheidung EZB/2002/12 vom
19. Dezember 2002 iiber die Genehmigung des Umfangs der
Ausgabe von Miinzen im Jahr 2003

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 7. November
2003 zur Verwaltung der im Rahmen der Fazilitit des mittel-
fristigen finanziellen Beistands von der Europdischen Gemein-
schaft abgeschlossenen Anleihe- und Darlehensgeschéfte

Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom 28. Novem-
ber 2003 iiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von
Miinzen im Jahr 2004

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 1. Dezember 2003
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische In-
strumente und Verfahren des Eurosystems

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 iiber die prozentualen Anteile der nationalen Zentralban-
ken im Schliissel fiir die Zeichnung des Kapitals der Europdi-
schen Zentralbank

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 zur Bestimmung der Maflnahmen, die zur Einzahlung des
Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die teilnehmen-
den nationalen Zentralbanken erforderlich sind

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 zur Bestimmung der Maflnahmen, die zur Einzahlung des
Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die nicht teilneh-
menden nationalen Zentralbanken erforderlich sind

Fundstelle
im Amtsblatt

ABI. L 250,
2.10.2003,
S. 10

ABI. L 250,
2.10.2003,
S. 17

ABI. C 247,
15.10.2003,
S. 16

ABI. L 283,
31.10.2003,
S. 81

ABI. L 283,
31.10.2003,
S. 87

ABI. L 297,
15.11.2003,
S.35

ABI. L 324,
11.12.2003,
S.57

ABIL. L 69,
8.3.2004,
S. 1

ABIL. L9,
15.1.2004,
S. 27

ABIL. L9,
15.1.2004,
S.29

ABIL. L9,
15.1.2004,
S.31
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EZB/2003/20

EZB/2003/21

EZB/2003/22

EZB/2003/23

EZB/2004/1

EZB/2004/2
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Titel

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 zur Festlegung der Bedingungen fiir die Ubertragung der
Kapitalanteile der Europdischen Zentralbank zwischen den na-
tionalen Zentralbanken und die Anpassung des eingezahlten
Kapitals

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 zur Festlegung der Malnahmen, die fiir den Beitrag zu
den Reserven und Riickstellungen der Europédischen Zentral-
bank sowie zur Anpassung der den iibertragenen Wéhrungsre-
serven entsprechenden Forderungen der nationalen Zentralban-
ken erforderlich sind

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 zur Anderung des Artikels 1 Buchstabe f) des Beschlus-
ses EZB/2001/16 tiber die Verteilung der monetdren Einkiinfte
der nationalen Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten ab dem Geschiftsjahr 2002

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 18. Dezember
2003 zur Anderung des Beschlusses EZB/2001/15 vom 6. De-
zember 2001 tiber die Ausgabe von Euro-Banknoten

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 13. Februar 2004
zur Anderung der Leitlinie EZB/2003/2 iiber bestimmte statisti-
sche Berichtsanforderungen der Européischen Zentralbank und
die von den nationalen Zentralbanken anzuwendenden Verfah-
ren zur Meldung statistischer Daten im Bereich der Geld- und
Bankenstatistik

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 19. Februar 2004
zur Verabschiedung der Geschéftsordnung der Européischen
Zentralbank

Fundstelle
im Amtsblatt

ABL. L9,
15.1.2004,
S.32

ABIL. L9,
15.1.2004,
S.36

ABIL. L9,
15.1.2004,
S.39

ABL. LY,
15.1.2004,
S. 40

ABI. L 83,
20.3.2004

ABI. L 80,
18.3.2004,
S.33



STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber
die von der EZB im Jahr 2003 und Anfang 2004
gemdfB 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 sowie Artikel 48 Vertrag iiber
die Europédische Union verabschiedeten Stel-
lungnahmen. Eine Aufstellung aller von der
EZB seit Juni 1998 abgegebenen Stellungnah-
men findet sich auf der EZB-Website.

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten’

Nr.?
CON/2003/1

CON/2003/2

CON/2003/3

CON/2003/4

CON/2003/7

CON/2003/8
CON/2003/10

CON/2003/11

CON/2003/14

CON/2003/15

CON/2003/17

CON/2003/19

CON/2003/22

CON/2003/23

CON/2003/24

Ursprung
Niederlande

Déanemark

Schweden

Griechenland

Belgien

Osterreich
Schweden

Osterreich

Italien

Schweden

Osterreich

Belgien

Finnland

Niederlande

Irland

Gegenstand

Anderung der Regeln fiir die Meldung von Zahlungsbilanzda-
ten

Neufassung des Gesetzes liber Finanzgeschifte und des Geset-
zes iiber Hypothekenkredite und Hypothekenpfandbriefe

Anderung des Gesetzes iiber die Sveriges Riksbank und des
Gesetzes iiber den Riksdag

Anderung der Satzung der Bank von Griechenland

Konigliches Dekret iiber den auBerbdrslichen Markt fiir belgi-
sche Staatsanleihen, Strips und Schatzwechsel

Devisengesetz 2003 und Anderung des Uberweisungsgesetzes
Reform des Bankwesen- und Finanzgesetzes

Finanzsicherheiten-Gesetz (zur Umsetzung der Richtlinie
2002/47/EG)

Zahlungssysteme, Zahlungsverkehrsinfrastrukturen und Zah-
lungsmittel

Anderung des Gesetzes iiber die Sveriges Riksbank

Gesetz iiber die Pfandbriefstelle der Landes-Hypothekenban-
ken, Anderung anderer Gesetze

Finanzmarktaufsicht und Finanzdienstleistungen

Anderung des Gesetzes iiber die Suomen Pankki und verwand-
ter Gesetze

Zusammenlegung von De Nederlandsche Bank und der nieder-
landischen Pensionskassen- und Versicherungsaufsicht

Entwurf eines Gesetzes iiber die Central Bank and Financial
Servic's Authority of Ireland (Nr. 2) 2003

1 Stellungnahmen der EZB auf Ersuchen von nationalen Behorden werden grundsétzlich sechs Monate nach ihrer Verabschiedung auf
der Website der EZB veréffentlicht; EZB-Stellungnahmen von politischer Relevanz werden umgehend veréffentlicht.
2 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr.?
CON/2003/25

CON/2003/27

CON/2003/28

CON/2003/29

CON/2004/1

CON/2004/2

CON/2004/3

CON/2004/5

CON/2004/6
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Ursprung
Belgien

Osterreich

Spanien

Portugal

Finnland

Schweden

Luxemburg

Osterreich

Frankreich

Gegenstand

Anderung des Gesetzes iiber die Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zweck der Geldwische und Anderung an-
derer Gesetze

Nationalstiftung fiir Forschung, Technologie und Entwicklung

Anderung des Gesetzes iiber die Autonomie der Banco de
Espafia

Anderung des Grundgesetzes iiber die Banco de Portugal

Anderung des Gesetzes iiber die Suomen Pankki und verwand-
ter Gesetze

Neufassung der Verordnungen und Erlduterungen der Sveriges
Riksbank zur Meldung der Geld- und Bankenstatistiken durch
die MFIs

Erstellung eines rechtlichen Rahmens fiir die Verbriefung von
Kreditforderungen (Securitisation)

Finanzkonglomerategesetz zur Umsetzung der Richtlinie
2002/87/EG

Genehmigung einer bestehenden staatlichen Garantie fiir die
Banque de France



b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine européische Institution®

Nr.*

CON/2003/5

CON/2003/6

CON/2003/9

CON/2003/12

CON/2003/13

CON/2003/16

CON/2003/18

CON/2003/20

CON/2003/21

CON/2003/26

CON/2004/4

CON/2004/7

3 Auf der EZB-Website veroffentlicht.

Ursprung

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Gegenstand

Statistische Daten, die bei der Anpassung des
Schliissels fiir die Zeichnung des Kapitals der
EZB anzuwenden sind

Empfehlung zur Ernennung eines neuen Mit-
glieds des Direktoriums der EZB

Wertpapierdienstleistungen und geregelte
Markte

Vierteljahrliche Finanzkonten des Staates

Empfehlung zur Ernennung des Présidenten
der EZB

Analyse und Zusammenarbeit in Bezug auf
gefilschte Euro-Miinzen

Empfehlung betreffend Anderungen der Wih-
rungsvereinbarung zwischen der Italienischen
Republik, im Namen der Europdischen Ge-
meinschaft, und dem Staat Vatikanstadt, ver-
treten durch den Heiligen Stuhl

Entwurf eines Vertrags tiber eine Verfassung
fiir Europa

Transparenzanforderungen in Bezug auf In-
formationen {iber Emittenten, deren Wertpa-
piere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind

Gemeinschaftliche Statistik der Zahlungsbi-
lanz, des internationalen Dienstleistungsver-
kehrs und der Direktinvestitionen

Erstellung von vierteljahrlichen nichtfinan-
ziellen Sektorkonten

Schaffung einer neuen Ausschussstruktur im
Finanzdienstleistungsbereich

4 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.

Fundstelle
im Amtblatt

ABI. C 102,
29.4.2003,
S. 11

ABI. C 105,
1.5.2003,
S.37

ABI. C 144,
20.6.2003,
S. 6

ABI. C 165,
16.7.2003,
S.6

ABI. C 187,
7.8.2003,
S. 16

ABI. C 202,
27.8.2003,
S.31

ABI. C 212,
6.9.2003,
S. 10

ABI. C 229,
25.9.2003,
S.7

ABI. C 242,
9.10.2003,
S.6

ABI. C 296,
6.12.2003,
S.5

ABI. C 42,
18.2.2004,
S.23

ABI. C 58,
6.3.2004
S.23
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PUBLIKATIONEN DER EZB SEIT JANUAR 2003

Dieses Verzeichnis soll den Leser iiber ausgewihlte Publikationen der Europdischen Zentralbank
informieren, die seit Januar 2003 verdffentlicht wurden. Bei den Working Papers werden lediglich
die Veroffentlichungen von Dezember 2003 bis Februar 2004 aufgefiihrt. Die Publikationen wer-
den von der Presse- und Informationsabteilung kostenlos an Interessenten abgegeben. Anfragen
sind schriftlich an die im Impressum angegebene Postanschrift zu richten.

Eine vollstdndige Liste der Publikationen der Europdischen Zentralbank und des Européischen
Wihrungsinstituts kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

JAHRESBERICHT
Jahresbericht 2002%, April 2003.

AUFSATZE IN DEN MONATSBERICHTEN

,»Die Bargeldnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeichen der Euro-Bargeldumstellung®,
Januar 2003.

»Ziel, Konzept and Auswirkungen des CLS-Systems®, Januar 2003.

,Der Zusammenhang zwischen Geld- und Finanzpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet®,
Februar 2003.

»Wechselkurssysteme in Schwellenldndern®, Februar 2003.

,Die Notwendigkeit umfassender Reformen angesichts einer alternden Bevolkerung®,
April 2003.

~Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftsstatistik fiir das Euro-Wéhrungsgebiet*,

April 2003.

~Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéhrungsgebiet®, April 2003.

LHJingste Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wiahrungsgebiet®, Mai 2003.
»Elektronisierung des Zahlungsverkehrs in Europa®, Mai 2003.

»Anderung der Abstimmungsregeln im EZB-Rat*, Mai 2003.

,Ergebnis der von der EZB durchgefiihrten Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie®,
Juni 2003.

»Irends bei den Bruttoanlageinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®, Juli 2003.

,Erste Erfahrungen mit der Steuerung der Produktion und Ausgabe der Euro-Banknoten®,
Juli 2003.

,Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems*, August 2003.
»Jingste Entwicklungen im Bankensektor des Euro-Wiahrungsgebiets®, August 2003.
»~Entwicklung der internationalen Preis- und Kostenwettbewerbsfahigkeit des
Euro-Wihrungsgebiets®, August 2003.

LJingste Entwicklung der Finanzierungsstrukturen im Euro-Wahrungsgebiet®,

Oktober 2003.

,Die Integration der europdischen Finanzmérkte*, Oktober 2003.

»~Entwicklung der Fremdfinanzierung des privaten Sektors im Euro-Wahrungsgebiet®,
November 2003.

»Krisenbewiltigung in Schwellenldndern — Herausforderungen fiir die internationale
Gemeinschaft®, November 2003.
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,Die internationale Rolle des Euro: die wichtigsten Entwicklungen seit Beginn der dritten Stufe der
Wirtschafts- und Wéhrungsunion®, November 2003.

»Die WWU und die Durchfithrung der Finanzpolitik®, Januar 2004.

»Umfragen zur Konjunktur-, Preis- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet —
Merkmale und Nutzen®, Januar 2004.

»Messung und Analyse der Gewinnentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet®, Januar 2004.

,Die Volkswirtschaften der beitretenden Staaten an der Schwelle zur Mitgliedschaft in der Europa-
ischen Union®, Februar 2004.

»Entwicklung der Bilanzen im privaten Sektor des Euro-Wihrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten®, Februar 2004.

»Die Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung auf den europdischen Bankensektor im
Hinblick auf die Finanzmarktstabilitidt“, Februar 2004.

OCCASIONAL PAPERS

8. ,Anintroduction to the ECB’s survey of professional forecasters“ von J. A. Garcia,
September 2003.

9. ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications*
von M. G. Briotti, Februar 2004.

10. ,,The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review* von einem Mitarbeiterteam unter der Leitung von P. Backé und
C. Thimann, mit Beitrdgen von O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl und C. Nerlich,
Februar 2004.

11.,,Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current cases*
von A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich und C. Thimann, Februar 2004.

WORKING PAPERS

294. ,,Does the yield spread predict recessions in the euro area?* von F. Moneta, Dezember
2003.

295. ,,Optimal allotment policy in the Eurosystem’s main refinancing operations® von
C. Ewerhart, N. Cassola, S. Ejerskov und N. Valla, Dezember 2003.

296. ,,Monetary policy analysis in a small open economy using Bayesian cointegrated structural
VARs“ von M. Villani und A. Warne, Dezember 2003.

297. ,Measurement of contagion in banks’ equity prices* von R. Gropp und
G. Moerman, Dezember 2003.

298. ,,The lender of last resort: a 2Ist century approach® von X. Freixas, B. M. Parigi
und J.-C. Rochet, Dezember 2003.

299. ,,Import prices and pricing-to-market effects in the euro area* von T. Warmedinger, Januar
2004.

300. ,,.Developing statistical indicators of the integration of the euro area banking system* von
M. Manna, Januar 2004.

301. ,Inflation and relative price asymmetry von A. Ratfai, Januar 2004.

302. ,,Deposit insurance, moral hazard and market monitoring®“ von R. Gropp und
J. Vesala, Februar 2004.

303. ,Fiscal policy events and interest rate swap spreads: evidence from the EU*
von A. Afonso und R. Strauch, Februar 2004.
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304. ,,Equilibrium unemployment, job flows and inflation dynamics“ von A. Trigari, Februar
2004.

305. ,,A structural common factor approach to core inflation estimation and forecasting® von C.
Morana, Februar 2004.

306. ,,A markup model of inflation for the euro area* von C. Bowdler und E. S. Jansen, Februar
2004.

307. ,,Budgetary forecasts in Europe — the track record of stability and convergence
programmes® von R. Strauch, M. Hallerberg und J. von Hagen, Februar 2004.

308. ,International risk-sharing and the transmission of productivity shocks*
von G. Corsetti, L. Dedola und S. Leduc, Februar 2004.

309. ,,Monetary policy shocks in the euro area and global liquidity spillovers*
von J. Sousa und A. Zaghini, Februar 2004.

310. ,International equity flows and returns: a quantitative equilibrium approach*
von R. Albuquerque, G. H. Bauer und M. Schneider, Februar 2004.

311. ,,Current accounts dynamics in OECD and EU acceding countries — an intertemporal
approach® von M. Bussiere, M. Fratzscher und G. J. Miiller, Februar 2004.

312. ,,Similarities and convergence in G-7 cycles“ von F. Canova, M. Ciccarelli und
E. Ortega, Februar 2004.

313. ,,The high-yield segment of the corporate bond market: a diffusion modelling approach for
the United States, the United Kingdom and the euro area®
von G. de Bondt und D. Marqués, Februar 2004.

SONSTIGE PUBLIKATIONEN

»EU banking sector stability*, Februar 2003.

,List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves®,
Februar 2003.

»Review of the foreign exchange market structure”, Mérz 2003.

»Structural factors in the EU housing markets*, Marz 2003.

,List of Monetary Financial Institutions in the accession countries®, Mérz 2003.

»Memorandum of Understanding on the exchange of information among credit registers for the
benefit of reporting institutions®, Mirz 2003.

»Memorandum of Understanding on Economic and Financial Statistics between the

Directorate General Statistics of the European Central Bank and the Statistical Office of the Euro-
pean Communities (Eurostat).

Annex 1: Share of responsibilities in the field of balance of payments and international investment
position statistics®, Méarz 2003.

»TARGET Annual Report 2002%, April 2003.

»Supplementary guidance notes concerning statistics on the holders of money market fund
shares/units“, April 2003.

»Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual. Vol. 1: The current definition and structure of money and banking
statistics in the accession countries®, Mai 2003.

»Money, banking and financial market statistics in the accession countries.

Methodological Manual. Vol. 2: Statistics on other financial intermediaries, financial markets
and interest rates in the accession countries, Mai 2003.

»Accession countries: balance of payments/international investment position statistical
methods*, Mai 2003.
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»Electronic money system security objectives according to the common criteria

methodology®, Mai 2003.

,» The transformation of the European financial system, Second ECB Central Banking
Conference, October 2002, Frankfurt am Main®, Juni 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Convention regarding the draft
Constitutional Treaty®, Juni 2003.

,Developments in national supervisory structures®, Juni 2003.

,»Oversight standards for euro retail payment systems*, Juni 2003.

»Towards a Single Euro Payments Area — progress report®, Juni 2003.

»~Amendments to the risk control framework for tier one and tier two eligible assets*,

Juli 2003.

,,ECB statistics: A brief overview®, August 2003.

,Portfolio investment income: Task force report™, August 2003.

,»The New Basel Capital Accord®, August 2003.

»Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum

incorporating 2001 figures*, September 2003.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union regarding
the Opinion of the ECB of 19 September 2003 at the request of the Council

of the European Union on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe
(CON/2003/20)%, 22. September 2003.

Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy implications®,

September 2003.

,Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem

counterparties®, September 2003.

,Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries®,
Oktober 2003.

»Manual on MFI interest rate statistics — Regulation ECB/2001/18%, Oktober 2003.

»European Union balance of payments/international investment position statistical

methods*, November 2003.

»~Money market study 2002, November 2003.

»Background studies for the ECB’s evaluation of its monetary policy strategy®,

November 2003.

»Structural analysis of the EU banking sector, Year 2002“ November 2003.

»TARGET: the Trans-European Automated Real-Time Gross settlement Express Transfer system —
update 2003, November 2003.

»TARGET?2: the payment system of the Eurosystem®, November 2003.

»Seasonal adjustment™, November 2003.

,»Comments of the ECB on the third consultative document of the European Commission on regu-
latory capital review*, November 2003.

,»EU banking sector stability”, November 2003.

,»Review of the international role of the euro*, Dezember 2003.

,Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on exchange rate issues
relating to the acceeding countries®, Dezember 2003.

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the use
of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations®, Januar 2004.

,»The monetary policy of the ECB*, Januar 2004.

»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures®, Februar 2004.
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»Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10%, Februar 2004.

»,Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market

(consultative document), Februar 2004.

INFORMATIONSBROSCHUREN
Information guide for credit institutions using TARGET*, Juli 2003.
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

9. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitidt und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu
belassen.

23. JANUAR 2003

Der EZB-Rat beschlieBt die beiden folgenden
MafBnahmen zur Verbesserung des geldpoliti-
schen Handlungsrahmens:

Erstens wird der Zeitplan der Mindestreserve-
Erfillungsperiode gedndert. Kiinftig beginnt
diese immer am Abwicklungstag des Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sit-
zung des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche
Erorterung der Geldpolitik vorgesehen ist.
Dariiber hinaus werden die Verdnderung der
Zinssiétze der standigen Fazilitdten und der Be-
ginn der neuen Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode in der Regel zusammenfallen.

Zweitens wird die Laufzeit der HRGs von zwei
Wochen auf eine Woche verkiirzt.

Diese Mallnahmen sollen im ersten Quartal
2004 in Kraft treten.

Unter Bezugnahme auf die Pressemitteilung
vom 10. Juli 2002 beschliet der EZB-Rat fer-
ner, hinsichtlich der im Jahr 2003 durch-
zufithrenden langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte den  Zuteilungsbetrag  von
15 Mrd € pro Geschéift beizubehalten. Dieser
Betrag beriicksichtigt den erwarteten Liquidi-
tatsbedarf des Bankensystems des Euro-Wéh-
rungsgebiets im Jahr 2003 und spiegelt den
Wunsch des Eurosystems wider, den groBten
Teil der Liquiditét weiterhin tiber die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte zur Verfiigung zu stellen.

6. FEBRUAR 2003
Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte so-

wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverén-
dert bei 2,75 %, 3,75 % bzw. 1,75 % zu belas-
sen.

6. MARZ 2003

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte —
beginnend mit dem am 12. Médrz 2003 abzuwi-
ckelnden Geschift —um 0,25 Prozentpunkte auf
2,50 % zu senken. Er beschlie3t ferner, die
Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
7. Mirz 2003 um jeweils 0,25 Prozentpunkte
auf 3,50 % bzw. 1,50 % zu senken.

3. APRIL 2003

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit un-
verdandert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

8. MAI 2003

Der EZB-Rat beschlieBt, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte so-
wie die Zinssidtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt un-
verdndert bei 2,50 %, 3,50 % bzw. 1,50 % zu
belassen.

Er gibt ferner die Ergebnisse seiner Bewertung
der geldpolitischen Strategie der EZB bekannt.
Diese Strategie, die am 13. Oktober 1998 ver-
lautbart wurde, besteht aus drei Hauptelemen-
ten: einer quantitativen Definition von Preissta-
bilitdt, einer herausragenden Rolle der Geld-
menge bei der Beurteilung der Risiken fiir die
Preisstabilitdt und einer breit angelegten Beur-
teilung der Aussichten fiir die Preisentwick-
lung.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2001 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff. beziehungswei-
se im Jahresbericht 2001 auf Seite 237 ff. zu finden.
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Der EZB-Rat bestétigt seine im Oktober 1998
formulierte Definition von Preisstabilitit, und
zwar ist ,,Preisstabilitét (...) definiert als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Preissta-
bilitdt muss mittelfristig gewahrleistet werden.*
Gleichzeitig erkldrt der EZB-Rat, dass er beim
Streben nach Preisstabilitdt darauf abzielen
wird, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
anndhernd 2 % beizubehalten.

Der EZB-Rat bestétigt, dass seine geldpoliti-
schen Beschliisse weiterhin auf der Basis einer
umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preis-
stabilitdt getroffen werden. Der EZB-Rat be-
schlieBt auch, in seinen Erlduterungen deutlich
zu machen, welche Rolle die wirtschaftliche
Analyse und die monetdre Analyse bei der ein-
heitlichen Beurteilung der Risiken fiir die Preis-
stabilitit durch den EZB-Rat spielen.

Um die ldngerfristige Natur des Referenzwerts
fiir das Geldmengenwachstum als Richtwert zur
Bewertung der monetdren Entwicklung zu un-
terstreichen, beschlieft der EZB-Rat ebenfalls,
keine jihrliche Uberpriifung des Referenzwerts
mehr vorzunehmen. Die zugrunde liegenden
Bedingungen und Annahmen wird er jedoch
auch weiterhin beurteilen.

5.JUNI 2003

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte — beginnend mit dem am 9. Juni 2003
abzuwickelnden Geschift —um 0,50 Prozent-
punkte auf 2,0 % zu senken. Er beschlieft fer-
ner, die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 6. Juni 2003 um jeweils 0,50 Pro-
zentpunkte auf 3,0 % bzw. 1,0 % zu senken.

10. JULI, 31. JULI, 4. SEPTEMBER,

2. OKTOBER, 6. NOVEMBER,

4. DEZEMBER 2003 UND 8. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdit und die Einlagefazilitdt un-
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verandert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belas-
sen.

12. JANUAR 2004

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2004 durchzufiihrenden langer-
fristigen Refinanzierungsgeschifte von 15 Mrd €
auf 25 Mrd € zu erhdhen. Das grofiere Zutei-
lungsvolumen trigt dem fiir 2004 erwarteten
hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den Grof3-
teil der Liquiditdt wird das Eurosystem
allerdings weiterhin iiber seine Hauptrefinan-
zierungsgeschifte bereitstellen. Der EZB-Rat
entscheidet zu Beginn des Jahres 2005 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungsbe-
trags.

5. FEBRUAR, 4. MARZ 2004

Der EZB-Rat beschliet, den Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte sowie die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt unverdndert bei 2,0 %, 3,0 % bzw.
1,0 % zu belassen.



GLOSSAR

Aktienmarkt (equity market): Markt, an dem Eigentumsanteile von Unternehmen begeben und
gehandelt werden. Ein wesentlicher Unterschied zwischen Aktien und Schuldtiteln besteht darin,
dass Erstere vom Emittenten nicht zurlickgezahlt werden miissen.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem mittel- und langfristige Schuldverschreibungen,
d. h. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr, begeben und
gehandelt werden.

Auslandsvermégensstatus (international investment position —i.i.p.): Bestandsstatistik, die
Wert und Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen bzw. -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist. Wird auch als Netto-Vermdgensposition ge-
geniiber dem Ausland bezeichnet.

Ausschuss der Europiischen Wertpapierregulierungsbehérden (Committee of European
Securities Regulators — CESR): Der im Juni 2001 gem&B Empfehlung des Schlussberichts des
Ausschusses der Weisen iiber die Regulierung der europédischen Wertpapierméarkte von der Euro-
pdischen Kommission eingerichtete Ausschuss setzt sich aus Vertretern der nationalen Wertpa-
pierregulierungsbehorden zusammen. Als ein im Rahmen von Stufe 3 des revidierten européischen
Regulierungsprozesses eingesetzter Ausschuss berit er die Europdische Kommission in wertpa-
pieraufsichtsrechtlichen Fragen und tragt so zur konsequenteren Umsetzung des Gemeinschafts-
rechts in nationales Recht bei. Des Weiteren fordert er die Koordination zwischen den européi-
schen Wertpapieraufsichtsbehdrden.

Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik (Economic Policy Committee — EPC): Beratendes Gemein-
schaftsgremium, das an der Vorbereitung der Arbeit des EU-Rats mitwirkt. Der Ausschuss arbei-
tet eng mit dem Wirtschafts- und Finanzausschuss zusammen, wobei seine Tétigkeit vorwie-
gend auf die Strukturpolitik zur Férderung des Wachstumspotenzials und der Beschéftigung in der
Gemeinschaft abzielt. Der Ausschuss, dessen Errichtung in Artikel 272 EG-Vertrag vorgesehen
ist, wurde im Jahr 1974 mittels Ratsentscheidung gegriindet. Er setzt sich aus jeweils zwei Vertre-
tern aus jedem Mitgliedstaat sowie der Europiischen Kommission und der EZB zusammen.

Aufienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets sowie im Handel mit Drittldndern, angegeben als Wert, Volumen und Durch-
schnittswertindizes. Der Handel innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets umfasst den Warenverkehr
zwischen den Euro-Léandern, jener mit Ldndern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets den Aulen-
handel des Euroraums. Die Auflenhandelsstatistiken sind nicht direkt mit den in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere
grenziiberschreitende Transaktionen innerhalb des Eurogebiets sowie gegeniiber Drittldndern ge-
meinsam erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen unterscheiden.

Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel Capital Accord): Aufsichtsrechtlicher Rahmen mit
Vorgaben fiir Mindesteigenkapitalanforderungen, der eine adédquate Risikoabdeckung durch die
Banken sicherstellen soll. Dieser Aufsichtsrahmen wurde 1988 vom Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht verabschiedet, in dem die Zentralbanken und anderen Aufsichtsbehdrden der
G-10-Staaten, Spaniens und Luxemburgs vertreten sind. Die Eigenkapitalvereinbarung, die sich
mittlerweile als international giiltiger Standard etabliert hat, wird zurzeit tiberarbeitet, um den
laufenden Entwicklungen im Finanzsektor Rechnung zu tragen (,,Neue Basler Eigenkapitalverein-
barung® bzw. ,,Basel 1I*").
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Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschéft, bei dem die Zentralbank Vermogenswer-
te im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung kauft oder verkauft oder gegen Uberlassung von
Sicherheiten Kredite gewéhrt.

Beitretende Staaten: Siche Beitrittslinder.

Beitrittsldnder (accession countries): Derzeit gibt es in Zentral- und Osteuropa sowie im Mittel-
meerraum 13 Lédnder, die vom Europdischen Rat als offizielle Kandidaten fiir den Beitritt zur
Europdischen Union (EU) anerkannt wurden. Die folgenden zehn Lander werden der EU am
1. Mai 2004 beitreten: die Tschechische Republik, Estland, Zypern, Lettland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slowenien und die Slowakei. Diese zehn Linder werden als beitretende Staaten
bezeichnet. Mit zwei weiteren Landern, und zwar Bulgarien und Ruménien, wurden bereits Bei-
trittsverhandlungen aufgenommen; als moégliches Beitrittsdatum wurde diesen Landern das Jahr
2007 in Aussicht gestellt. Mit der Tiirkei, die ebenfalls ein offizieller Kandidat fiir den Beitritt zur
EU ist und am wirtschaftspolitischen Dialog teilnimmt, gibt es hingegen noch keine Beitrittsver-
handlungen. Im vorliegenden Jahresbericht bezieht sich der Begriff ,,Beitrittslander” auf die zwolf
Lénder, mit denen die Beitrittsverhandlungen entweder bereits abgeschlossen wurden oder noch
im Gange sind.

Benchmark-Portfolio (benchmark portfolio): Im Zusammenhang mit Investitionen versteht man
unter einem Benchmark-Portfolio ein Vergleichsportfolio oder einen Index auf der Basis von
ZielgroBen fiir Liquiditdt, Risiko und Anlagerendite, an dem die Wertentwicklung des jeweiligen
Portfolios gemessen wird.

Bewertungsabschlag (valuation haircut): Risikokontrollmanahme fiir Sicherheiten, die bei be-
fristeten Transaktionen verwendet werden, wobei die Zentralbank den Wert einer Sicherheit als
deren Marktwert abziiglich eines bestimmten Prozentsatzes (Sicherheitsabschlags) berechnet. Das
Eurosystem wendet Bewertungsabschldge an, die den Merkmalen der jeweiligen Sicherheiten
entsprechen, wie etwa der Restlaufzeit.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte) (deficit ratio — general government): Das Defizit der 6ffent-
lichen Haushalte wird als Finanzierungsdefizit verstanden und entspricht der Differenz zwischen
6ffentlichen Einnahmen und 6ffentlichen Ausgaben. Die Defizitquote wird definiert als Verhéltnis
zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem Bruttoinlandsprodukt zu aktuellen
Marktpreisen und ist Gegenstand eines der in Artikel 104 Absatz 2 EG-Vertrag festgelegten fis-
kalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermaBigen Defizits.

Devisenswap (foreign exchange swap): Gleichzeitige Durchfiihrung eines Kassa- und eines Ter-
mingeschifts, bei dem ein Wahrungstausch fiir eine vereinbarte Laufzeit erfolgt. Das Eurosystem
kann Offenmarktgeschifte in Form von Devisenswapgeschéiften durchfiihren, bei denen die
NZBen (oder die EZB) Euro gegen eine Fremdwéhrung per Kasse kaufen bzw. verkaufen und
gleichzeitig per Termin verkaufen bzw. kaufen.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % des Stimmrechtsanteils). Bei den
Direktinvestitionen werden der Nettoerwerb ausldndischer Finanzaktiva durch Ansédssige im
Euro-Wihrungsgebiet (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets*) sowie der
Nettoerwerb von Finanzaktiva des Euroraums durch Gebietsfremde (,,Direktinvestitionen im Euro-
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Wihrungsgebiet®) erfasst. Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte
Gewinne und sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Un-
ternehmen.

Dividendenwerte (equity securities): Umfassen Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften.
Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bérsennotierte Aktien), nicht bérsennotier-
te Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von Dividenden.

Echtzeit-Bruttosystem: Siche RTGS-System.
ECOFIN-Rat: Sieche EU-Rat (Ministerrat).

Effektiver (nominaler/realer) Wechselkurs (effective exchange rates — EERs, nominal/real):
Nominale effektive Wechselkurse des Euro sind gewichtete Durchschnittswerte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegentiiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets. Die EZB verdffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro
gegeniiber einem eng gefassten und einem weit gefassten Kreis von Handelspartnern. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am Handel des
Euroraums wider. Reale effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflatio-
niert mit dem gewichteten Durchschnitt ausldandischer Preise oder Kosten im Verhéltnis zu den
entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit sind sie MessgroBen fiir die preisliche
und kostenmafige Wettbewerbsfahigkeit eines Landes.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft, der am 25. Mérz
1957 in Rom unterzeichnet wurde und am 1. Januar 1958 in Kraft trat. Mit diesem Vertrag, der oft
als ,,Vertrag von Rom*" bezeichnet wird, wurde die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft (EWG),
die heutige Europdische Gemeinschaft (EG), gegriindet. Der Vertrag iiber die Europdische Union
(EU-Vertrag) wurde am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet (,,Vertrag von Maastricht)
und trat am 1. November 1993 in Kraft. Durch den EU-Vertrag wurde der EG-Vertrag abgeéndert
und die Européische Union begriindet. Beide Vertrage wurden durch den ,,Vertrag von Amster-
dam®, der am 2. Oktober 1997 in Amsterdam unterzeichnet wurde und am 1. Mai 1999 in Kraft
trat, und zuletzt durch den ,,Vertrag von Nizza®, der am 26. Februar 2001 unterzeichnet wurde und
am 1. Februar 2003 in Kraft trat, abgedndert.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitidt des Eurosystems, die den Geschiftspart-
nern die Moglichkeit bietet, taglich fallige Einlagen zum dafiir vorab festgesetzten Zinssatz bei
der NZB anzulegen (sieche Leitzinsen der EZB).

Elektronisches Geld (E-Geld) (electronic money, e-money): Geldwert, der auf einem Datentriager
gespeichert ist und allgemein wie ein vorausbezahltes Inhaberinstrument fiir Zahlungen (aufer an
den Emittenten selbst) genutzt werden kann. Die Abwicklung kann, muss aber nicht iiber ein

Bankkonto erfolgen.

EONIA (Euro Overnight Index Average) (euro overnight index average — EONIA): Messgrofie
fiir den Interbank-Tagesgeldsatz des Euro auf Transaktionsbasis.

EPC: Siche European Payments Council.
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Erfiillungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff fiir das Risiko, dass die Abwicklung in einem
Ubertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Dieses Risiko kann sowohl das Kredit- als
auch das Liquidititsrisiko umfassen.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem Prési-
denten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie den Zentralbankprésidenten simtlicher EU-Mit-
gliedstaaten zusammensetzt.

ESVG 95: Siehe Europédisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.
ESZB: Siche Européisches System der Zentralbanken.

EU-Rat (Ministerrat) (EU Council — Council of Ministers): Organ der Europdischen Gemein-
schaft, das aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten besteht, und zwar normalerweise
aus den jeweils fachlich zustdndigen Ministern (folglich oft als Ministerrat bezeichnet). Der in der
Zusammensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister tagende EU-Rat wird hdufig ECOFIN-
Rat genannt. Zudem kann der EU-Rat zu besonders wichtigen Fragen in der Zusammensetzung der
Staats- und Regierungschefs tagen. Der EU-Rat in dieser Zusammensetzung ist nicht mit dem
Europdischen Rat zu verwechseln, in dessen Rahmen Staats- und Regierungschefs ebenfalls re-
gelmiBig zusammentreffen. Der Europdische Rat jedoch gibt der Union die fiir ihre Entwicklung
erforderlichen Impulse und legt die allgemeinen politischen Zielvorstellungen fiir diese Entwick-
lung fest.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) (euro interbank offered rate — EURIBOR): Zinssatz,
zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hchster Boni-
tit Euro-Gelder zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Interbankeinlagen mit
Laufzeiten von bis zu zwdlf Monaten berechnet.

Euro (euro): Bezeichnung der gemeinsamen europdischen Wahrung, die bei der Tagung des Euro-
pdischen Rats am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid festgelegt wurde.

Eurogebiet: Sieche Euro-Wihrungsgebiet.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium zur Abstimmung unter den Ministern aus dem
ECOFIN-Rat, welche die Mitgliedstaaten des Euro-Wiéhrungsgebiets vertreten. Die Eurogrup-
pe tritt regelméBig — in der Regel im Vorfeld von ECOFIN-Ratssitzungen — zusammen, um Fragen
im Zusammenhang mit der gemeinsamen Zustandigkeit der Euro-Lénder fiir die einheitliche Wéh-
rung zu erdrtern. Der Europdischen Kommission, und gegebenenfalls der EZB, steht die Teil-
nahme an diesen Sitzungen frei.

Euro-Lénder (euro area countries): Die am Euro-Wihrungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten.

Europiische Kommission (European Commission): Organ der Europédischen Gemeinschaft, das
die Umsetzung der Bestimmungen des EG-Vertrags gewéhrleistet, die Politik der Gemeinschaft
gestaltet, Vorschldge zum Gemeinschaftsrecht unterbreitet und mit bestimmten anderen Kompeten-
zen ausgestattet ist. Auf wirtschaftspolitischem Gebiet spricht die Kommission Empfehlungen fiir
die Grundziige der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft aus und berichtet dem EU-Rat iiber
konjunkturelle und wirtschaftspolitische Entwicklungen. Sie priift im Rahmen der multilateralen
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Uberwachung die Einhaltung der Haushaltsdisziplin und legt dem EU-Rat Berichte vor. Der Kom-
mission gehoren (bis zum 1. Mai 2004) 20 Mitglieder an: je zwei Vertreter aus Deutschland,
Spanien, Frankreich, Italien und dem Vereinigten Konigreich sowie je einer aus den iibrigen Mit-
gliedstaaten. Nach einer Ubergangsfrist im Anschluss an die EU-Erweiterung wird die Kommis-
sion insgesamt 25 Mitglieder (je ein Mitglied pro Mitgliedstaat) umfassen.

Européische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB ist der Mittelpunkt
des Europiischen Systems der Zentralbanken und des Eurosystems und besitzt gemifl Ge-
meinschaftsrecht eigene Rechtspersonlichkeit. Sie stellt sicher, dass die dem Eurosystem und dem
ESZB iibertragenen Aufgaben entweder durch sie selbst oder durch die Tatigkeit der NZBen nach
MaBgabe der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentral-
bank erfiillt werden. Die EZB wird vom EZB-Rat und dem EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes
Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Europiischer Rat (European Council): Gibt der Union die fiir ihre Entwicklung erforderlichen
Impulse und legt die allgemeinen politischen Zielvorstellungen fiir diese Entwicklung fest. Der
Europédische Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten sowie dem
Prisidenten der Europdischen Kommission zusammen (siche EU-Rat).

Europidisches Parlament (European Parliament): Das Europidische Parlament besteht aus
626 Vertretern der Biirger der EU-Mitgliedstaaten. Zusétzlich wurden von den nationalen Parla-
menten der beitretenden Staaten 162 Beobachter entsandt. Nach Ratifizierung des Beitrittsvertrags
durch die derzeitigen und kiinftigen EU-Mitgliedstaaten ist vorgesehen, dass die Zahl der Abge-
ordneten zum Européischen Parlament ab der nachsten Legislaturperiode (2004-2009) 732 betrégt.
Das Europédische Parlament ist, abhdngig von dem Verfahren, nach dem EU-Recht erlassen wird,
am Gesetzgebungsprozess in unterschiedlichem Umfang beteiligt. Im Rahmen der Wirtschafts-
und Wihrungsunion besitzt das Parlament iiberwiegend beratende Befugnisse. Der EG-Vertrag
sieht jedoch gewisse Verfahren vor, welche die demokratische Verantwortung der EZB gegeniiber
dem Parlament gewdhrleisten sollen (Vorlage des Jahresberichts, allgemeine Debatte tiber die
Geldpolitik, Anhérungen durch die zustindigen Parlamentsausschiisse).

Europidisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks —
ESCB): Das ESZB besteht aus der EZB und den NZBen aller 15 Mitgliedstaaten, d. h., es umfasst
auler den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen der Mitgliedstaaten, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben. Das ESZB wird vom EZB-Rat und dem EZB-Direktorium geleitet. Ein
drittes Beschlussorgan ist der Erweiterte Rat.

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) (European Sys-
tem of Accounts — ESA 95): System einheitlicher statistischer Definitionen und Klassifikationen,
das auf eine harmonisierte quantitative Darstellung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten
abzielt. Das ESVG 95 ist die EU-Version des internationalen System of National Accounts 1993
(SNA 1993).

Européisches Wahrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Das EWI wurde
mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion (am 1. Januar 1994) fir
einen befristeten Zeitraum eingerichtet. Die beiden Hauptaufgaben des EWI waren die Verstar-
kung der Zusammenarbeit zwischen den NZBen und der Koordinierung der Geldpolitik sowie die
Durchfiihrung der Vorarbeiten, die fiir die Errichtung des Européischen Systems der Zentral-
banken, die Durchfiihrung einer einheitlichen Geldpolitik und die Schaffung einer gemeinsamen
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Wihrung in der dritten Stufe der WWU erforderlich waren. Das EWI wurde am 1. Juni 1998 nach
Errichtung der EZB aufgelost.

European Payments Council (EPC) (European Payments Council — EPC): Der EPC setzt sich
aus 52 Vertretern diverser Institutionen, darunter Geschifts- und Genossenschaftsbanken sowie
Sparkassen, zusammen, und ist damit betraut, die Grundlage fiir eine standardisierte Zahlungsver-
kehrsinfrastruktur im Eurogebiet zu schaffen und das europdische Bankwesen in Zahlungsver-
kehrsfragen zu vertreten.

Euroraum: Siehe Euro-Wihrungsgebiet.

Eurostat (Eurostat): Das Statistische Amt der Europdischen Gemeinschaften ist innerhalb der
Europiischen Kommission fiir die Erstellung der Statistiken der Gemeinschaft zustdndig.

Eurosystem (Eurosystem): Setzt sich aus der EZB und den NZBen der Mitgliedstaaten, die den
Euro in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion eingefiihrt haben (siche Euro-
Wihrungsgebiet), zusammen. Das Eurosystem, dem derzeit zwdlf NZBen angehdren, wird vom
EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet.

Euro-Wiahrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro arca): Gebiet, das jene Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméfl EG-Vertrag als gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde und in
denen unter der Verantwortung des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betrieben wird. Zum
Euro-Wiahrungsgebiet gehoren derzeit Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich,
Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.

EWI: Siehe Europiisches Wihrungsinstitut.
EZB: Siehe Europédische Zentralbank.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der EZB, das sich aus dem
Prdsidenten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie vier weiteren Mitgliedern zusammensetzt,
die von den Staats- und Regierungschefs der Euro-Linder ernannt werden.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der EZB, das sich aus den Mitgliedern
des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprasidenten der Euro-Léinder zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Vom Eurosystem unregelmaBig durchgefiihr-
tes Offenmarktgeschift, das hauptsdchlich darauf abzielt, unerwartete Liquiditdtsschwankungen
am Markt auszugleichen.

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.

Gemeinschaftlicher Besitzstand (acquis communautaire): Umfasst das gesamte, fiir alle EU-

Mitgliedstaaten verbindliche Gemeinschaftsrecht. Die Umsetzung des gemeinschaftlichen Besitz-
stands ist Voraussetzung fiir den EU-Beitritt.
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Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschéft (z. B. bei einer Transak-
tion mit einer Zentralbank).

Grundziige der Wirtschaftspolitik (Broad Economic Policy Guidelines — BEPGs): Gemal3
EG-Vertrag sind die Mitgliedstaaten dazu verpflichtet, ihre Wirtschaftspolitik als eine Angele-
genheit von gemeinsamem Interesse zu betrachten und sie im EU-Rat zu koordinieren. Als Haupt-
instrument richten dabei die Grundziige der Wirtschaftspolitik Empfehlungen zu wirtschafts- und
strukturpolitischen MaBnahmen an wirtschaftspolitische Entscheidungstriger und bilden so einen
Anhaltspunkt fiir nachtriagliche Beurteilungen im Rahmen der vom EU-Rat durchgefiihrten multi-
lateralen Uberwachung. Der EU-Rat erstellt auf Empfehlung der Européischen Kommission
einen Entwurf fiir die Grundziige der Wirtschaftspolitik, iiber die er dem Europiischen Rat
Bericht erstattet. Auf Basis der Schlussfolgerungen des Europédischen Rats verabschiedet der EU-
Rat eine Empfehlung fiir die Grundziige der Wirtschaftspolitik.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Messgrofle der Verbraucherpreise, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-Lénder
harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschiaft (HRG) (main refinancing operation): Wochentlich vom Euro-
system durchgefiihrtes Offenmarktgeschéft. Im Jahr 2003 beschloss der EZB-Rat, die Laufzeit
dieser Geschifte ab 9. Mérz 2004 von zwei Wochen auf eine Woche zu verkiirzen. Die Geschéfte
werden als Zinstender mit einem im Voraus angekiindigten Mindestbietungssatz abgewickelt.

HRG: Siche Hauptrefinanzierungsgeschift.
HVPI: Siche Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
IAS: Siehe internationale Rechnungslegungsgrundsétze.

Implizite Volatilitit (implied volatility): MessgroBe fiir die erwartete Volatilitdt (Standardabwei-
chung im Sinne der annualisierten prozentualen Verdnderung) von beispielsweise Anleihe- oder
Aktienkursen (oder entsprechenden Terminkontrakten), die sich aus den Preisen von Optionen
ableiten ldsst.

Interlinking-Mechanismus (interlinking mechanism): Komponente des TARGET-Systems. Be-
zeichnet die Infrastrukturen und Verfahren zwischen den nationalen RTGS-Systemen, die die
Abwicklung grenziiberschreitender Zahlungen in TARGET ermdéglichen.

Internationale Rechnungslegungsgrundsitze (IAS) (International Accounting Standards —
IAS): Allgemein anerkannte Grundsétze ordnungsgemafer Buchfithrung und Bilanzierung des
International Accounting Standards Board (IASB), eines unabhéngigen, privatrechtlichen Gremi-
ums, das Rechnungslegungsstandards festlegt. Sie sind allgemein rechtswirksam und dienen der
Bereitstellung transparenter und vergleichbarer Informationen fiir Jahresabschliisse. Im April
2001 benannte das IASB seine bis dahin unter der Bezeichnung IAS bekannten Rechnungs-
legungsstandards in International Financial Reporting Standards (IFRS) um.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Wird
durch Saldierung der in der aggregierten Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (vorwiegend

von MFIs an andere MFIs vergebene Kredite) erstellt.
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Kreditinstitut (credit institution): Ein Institut gemdf der Definition in Artikel 1 Nummer |
der Richtlinie 2000/12/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 20. Midrz 2000
iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute, gedndert durch die Richtlinie
2000/28/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. September 2000. Demnach ist
ein Kreditinstitut a) ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riick-
zahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewéhren,
oder b) ein Unternechmen oder eine sonstige juristische Person, das/die kein Kreditinstitut im Sinne
von a) ist und Zahlungsmittel in Form von elektronischem Geld ausgibt.

Kreditrisiko (credit risk): Das Risiko, dass ein Geschiftspartner eine Verpflichtung weder bei
Filligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt.

Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Hierzu werden Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit verein-
barter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen mit einer Ursprungs-
laufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen des MFI-Sektors im Euro-
Wihrungsgebiet gerechnet.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Monat-
lich vom Eurosystem durchgefiihrtes Offenmarktgeschift, das in der Regel eine Laufzeit von
drei Monaten hat. Die Geschifte werden als Zinstender mit einem im Voraus angekiindigten Zutei-
lungsvolumen abgewickelt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Liquiditatsrisiko (liquidity risk): Das Risiko, dass ein Geschiftspartner oder ein Teilnehmer an
einem Zahlungs- oder Abwicklungssystem eine Verpflichtung bei Félligkeit nicht in voller Hohe
erfiillt. Das Liquiditdtsrisiko ist kein Indikator fiir die Insolvenz eines Geschiftspartners, da dieser
in der Lage sein kann, die Verpflichtung zu einem nicht definierten spiteren Zeitpunkt zu erfiillen.

LRG: Siehe lingerfristiges Refinanzierungsgeschaift.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich féalligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1, Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zentralstaat um-
fasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 und marktfahige Finanzinstrumente, d. h.
Riickkaufsvereinbarungen, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Hierzu zédhlen die Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet sowie der
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MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Widhrungsgebiet begebenen Wertpapieren. Letztere
umfassen Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschreibungen.

MFIs (Monetire Finanzinstitute) (monetary financial institutions — MFIs): Alle Finanzinstitute,
die zum Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets gehoren. Hierzu zéhlen die EZB, die
NZBen der Euro-Linder sowie im Euroraum ansédssige Kreditinstitute und Geldmarktfonds.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Werden von gebietsansdssigen Kreditinstituten und sonsti-
gen Finanzinstituten fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungs-
gebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften angewendet.
Die Anforderungen fiir die MFI-Zinsstatistik wurden in der am 20. Dezember 2001 verabschiede-
ten Verordnung EZB/2001/18 festgelegt.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
Hauptrefinanzierungsgeschiften nach dem Zinstenderverfahren Gebote abgeben konnen. Dies
ist einer der Leitzinsen der EZB, die den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der Bilanzposten (insbesondere Verbindlichkeiten),
die die Basis fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die Einhaltung der
Mindestreservepflicht durch die Kreditinstitute berechnet wird. Es wurde beschlossen, dass ab
10. Mérz 2004 die Erfiillungsperiode jeweils am Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzie-
rungsgeschifts beginnt, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, fiir die die monatliche Erorte-
rung der Geldpolitik vorgesehen ist. Die EZB verdffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbe-
ginn einen Kalender fiir die Mindestreserve-Erfiillungsperioden.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Von der Zentralbank fiir jede Kategorie mindestreser-
vepflichtiger Bilanzposten festgelegter Satz. Die Sdtze werden zur Berechnung des Mindestreser-
ve-Solls verwendet.

Mindestreserve-Soll (Mindestreservepflicht) (reserve requirement): Verpflichtung ecines
Kreditinstituts, Mindestreserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindestre-
servepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb
einer etwa einmonatigen Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Ministerrat: Siche EU-Rat.

Monetire Analyse (monetary analysis): Eine Sdule innerhalb des Rahmenwerks der EZB zur
umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, das als Grundlage fiir die geldpoliti-
schen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die monetére Analyse dient zur Beurteilung mittel- bis
langfristiger Inflationstrends vor dem Hintergrund des engen Zusammenhangs, der tiber langere
Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht. In der monetdren Analyse wird
die Entwicklung einer Reihe monetérer Indikatoren beobachtet, einschlielich der Geldmenge M3,
ihrer Komponenten und Gegenposten, insbesondere Kredite, sowie verschiedener Messgrofien der
Uberschussliquiditit (siche wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wéh-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieBen. Sie ergeben sich aus Vermogenswerten, die
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gemdl Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Banknoten-
umlaufund zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Monetire Finanzinstitute: Sieche MFIs.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Umfassen die Forderungen der
MFIs im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautende
Banknoten, von Ansdssigen au3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Wertpapiere sowie
an Gebietsfremde vergebene Kredite) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im Euro-
raum gegeniiber Ansédssigen auBlerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen von Gebietsfremden, Repo-
geschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene Schuldverschreibun-
gen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offenmarktgeschift (open market operation): Geldpolitische Operation, die auf Initiative der
Zentralbank am Finanzmarkt durchgefiihrt wird und eine der folgenden Transaktionen umfasst:
a) den endgiiltigen Kauf bzw. Verkauf von Vermégenswerten (Kassa und Termin), b) den Kauf
oder Verkauf von Vermégenswerten im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung, ¢) die Kreditge-
wiahrung oder Kreditaufnahme gegen Sicherheiten, d) die Emission von Zentralbank-Schuldver-
schreibungen, e¢) die Hereinnahme von Einlagen mit einer festen Laufzeit oder f) Devisenswaps
zwischen inldndischer und ausldndischer Wahrung.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Umfassen den Zentralstaat, regionale und
lokale Gebietskorperschaften sowie Sozialversicherungseinrichtungen im Sinne des ESVG 95.
Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise 6ffentliche Unterneh-
men, zdhlen grundsétzlich nicht zum Sektor Staat.

Option (option): Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht verpflichtet, bestimmte
Basiswerte — etwa Anleihen oder Aktien — zu einem im Voraus festgelegten Preis, dem so genann-
ten Ausiibungs- oder Basispreis, bis zu bzw. zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt, dem Aus-
tibungs- oder Félligkeitstag, zu kaufen oder zu verkaufen. Eine Kaufoption (Call-Option) gibt dem
Inhaber das Recht, die Basiswerte zum vereinbarten Ausiibungspreis zu erwerben, wahrend eine
Verkaufsoption (Put-Option) den Inhaber dazu berechtigt, die Basiswerte zum vereinbarten Aus-
tibungspreis zu verkaufen.

Pensionsgeschift: Siehe Riickkaufsvereinbarung.

Portfoliostrukturierung (asset allocation): Strukturierung des angelegten Vermdgens nach be-
stimmten Anlageklassen, z. B. mit dem Ziel der optimalen Gestaltung des Ertrags-Risiko-Profils.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewihrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitét als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr.
Der EZB-Rat machte aulerdem deutlich, dass er beim Streben nach Preisstabilitdt darauf abziele,
mittelfristig eine Preissteigerungsrate unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Primérsaldo (primary balance): Finanzierungsdefizit oder -liberschuss des Staats abziiglich Zins-
ausgaben auf den bestehenden Schuldenstand des Gesamtstaats.
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Projektionen (projections): Ergebnisse der von Experten des Eurosystems durchgefiihrten Ana-
lysen, die mogliche zukiinftige gesamtwirtschaftliche Entwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet
abschidtzen. Die makrookonomischen Projektionen der Experten des Eurosystems werden in Ab-
stimmung mit den relevanten einzelstaatlichen Projektionen erstellt. Die zweimal jahrlich verdf-
fentlichten Projektionen sind ein Bestandteil der zweiten Sdule der geldpolitischen Strategie der EZB
und stellen eine der Informationsquellen fiir die vom EZB-Rat vorgenommene Beurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitit dar.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewdhrleistung der Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrigt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 12 %.

Repogeschift: Siehe Riickkaufsvereinbarung.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (real-time gross settlement system — RTGS): Abwick-
lungssystem, in dem jede Transaktion in Echtzeit (kontinuierlich) verarbeitet und ausgeglichen
wird (ohne Netting). Sieche TARGET-System.

Riickkaufsvereinbarung (Repogeschift, Pensionsgeschift) (repurchase agreement): Verein-
barung liber den Verkauf eines Vermdgensgegenstands, die den Verkédufer berechtigt und ver-
pflichtet, diesen Vermogensgegenstand zu einem bestimmten Preis zu einem spéteren Zeitpunkt
oder auf Anforderung zuriickzukaufen. Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem
besicherten Kredit, mit dem Unterschied, dass rechtlich kein Eigentum an den Sicherheiten tiber-
tragen wird. Riickkaufsvereinbarungen werden auch als Repogeschifte bezeichnet und werden am
Repomarkt gehandelt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte) (debt ratio — general government): Die Schuldenquote
ist definiert als das Verhdltnis zwischen dem 6ffentlichen Schuldenstand und dem Bruttoin-
landsprodukt zu Marktpreisen, wobei der 6ffentliche Schuldenstand als Brutto-Gesamtschulden-
stand zum Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb der und zwischen den ein-
zelnen Bereichen des Sektors Staat definiert ist. Die Schuldenquote ist Gegenstand eines der in
Artikel 104 Absatz 2 EG-Vertrag festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines
tiberméfBigen Defizits.

Schuldverschreibungen (debt securities): Eine Schuldverschreibung ist das Versprechen des
Emittenten (d. h. des Schuldners), dem Inhaber (Glaubiger) eine oder mehrere Zahlungen zu einem
oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen festver-
zinslich (mit einem Kupon ausgestattet) bzw. werden bei Félligkeit mit einem Abschlag vom Nenn-
wert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr wer-
den als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Vermdgenswerte, die z. B. Kreditinstitute zur Besicherung von Kredi-
ten der Zentralbank bei dieser als Pfand hinterlegen, sowie Vermégenswerte, die z. B. die Zentral-
bank von Kreditinstituten im Rahmen von liquiditédtszufiihrenden Pensionsgeschéften ankauft.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Euro-

systems, die die Geschéftspartner nutzen konnen, um von einer NZB Kredit gegen refinanzie-
rungsfihige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siche Leitzinsen

der EZB).
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Staat: Siehe 6ffentliche Haushalte.

Stabilitits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Besteht aus zwei Verordnungen
des EU-Rats, und zwar a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 tiber den Ausbau der
haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der Wirtschaftspoli-
tiken und b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und Kla-
rung des Verfahrens bei einem iiberméBigen Defizit sowie aus der beim Amsterdamer Gipfel
verabschiedeten EntschlieBung des Europdischen Rates vom 17. Juni 1997 iiber den Stabilitéts-
und Wachstumspakt. Ziel des Pakts ist die Gewidhrleistung einer gesunden 6ffentlichen Finanzlage
in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion zur Verbesserung der Voraussetzun-
gen fiir Preisstabilitidt und ein starkes, nachhaltiges Wachstum, das der Schaffung von Arbeits-
pldtzen forderlich ist. Insbesondere wird als mittelfristiges Ziel fiir die Mitgliedstaaten die Forde-
rung nach einem nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalt gestellt.

Stabilititsprogramme (stability programmes): Mittelfristige Regierungspldne und Prognosen
von Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets iber die Entwicklung von wirtschaftlichen Eck-
daten im Hinblick auf die Erreichung des mittelfristigen Ziels eines nahezu ausgeglichenen oder
einen Uberschuss aufweisenden Haushalts gemiB dem Stabilitits- und Wachstumspakt. Die
Stabilitdtsprogramme werden jahrlich iberarbeitet und von der Européischen Kommission und
dem Wirtschafts- und Finanzausschuss tiberpriift. Die Ergebnisse dieser Priifung dienen dem
ECOFIN-Rat als Beurteilungsgrundlage.

Standige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitdt, die von den Geschiftspartnern auf
eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei stindige Fazi-
litdten an, und zwar die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

Systemrisiko (systemic risk): Das Risiko, dass die Unfihigkeit eines Teilnehmers eines Uberwei-
sungssystems oder eines anderen Abwicklungs- oder Abrechnungssystems bzw. eines Finanz-
marktteilnehmers im Allgemeinen, seinen Verpflichtungen nachzukommen, dazu fiihrt, dass auch
andere Systemteilnehmer oder Finanzinstitute nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen
bei Filligkeit zu erfiillen (dazu gehdren auch Abrechnungsverpflichtungen in einem Uberwei-
sungssystem). Ein solcher Ausfall kann zu erheblichen Liquidititsproblemen oder Kreditgeféhr-
dungen fiithren und folglich eine Bedrohung fiir die Finanzmarktstabilitdt darstellen.

TARGET-System (Transeuropiisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberwei-
sungssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
Das Echtzeit-Brutto-Uberweisungssystem (RTGS-System) fiir den Euro. Dezentrales Zahlungs-
system, das sich aus den nationalen RTGS-Systemen der 15 EU-Mitgliedstaaten, dem Zahlungs-
verkehrsmechanismus der EZB und dem Interlinking-Mechanismus zusammensetzt.

Unternehmenssteuerung (corporate governance): Verfahren und Prozesse zur Unternehmens-
filhrung und -steuerung. Die Unternehmenssteuerungs- und -fithrungsstruktur legt die Rechte und
Pflichten der einzelnen Funktionstriager fest — darunter fallen Vorstand, Geschiftsleitung, Aktio-
ndre und andere Anteilseigner — und definiert Regeln und Verfahren fiir die Entscheidungsfin-
dung. Dies umfasst auch jene Strukturen, innerhalb welcher die operationalen Ziele des Unterneh-
mens sowie die Mittel fiir deren Erreichung und fiir die Uberwachung der Unternehmensleistung
festgelegt werden.
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Verfahren bei einem iiberméfiigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 104
EG-Vertrag festgelegte und in Protokoll Nr. 20 iiber das Verfahren bei einem iiberméBigen Defi-
zit ndher definierte Verfahren verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushaltsdiszi-
plin, legt die Kriterien fest, anhand derer entschieden wird, ob ein iiberméBiges Defizit vorliegt,
und bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der Haus-
haltslage bzw. der Staatsschuldenquote nicht eingehalten werden. Ergidnzt werden diese Bestim-
mungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung
und Kldrung des Verfahrens bei einem iibermaBigen Defizit, die Teil des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts ist.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt - financial
accounts): Umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften, die am Ende des Berichtszeitraums zu Marktkursen bewertet
werden. Anders als in der jdhrlichen Berechnung werden Kredite nichtfinanzieller Sektoren (z. B.
Kredite zwischen verbundenen Unternehmen) oder von Banken auflerhalb des Euro-Wihrungs-
gebiets in der vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnung nicht erfasst.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Die vollautomatisierte
Verarbeitung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum
anderen einschlieBlich vollautomatisierter Erstellung, Bestitigung, Clearing und Abwicklung der
mit einem Zahlungsauftrag verbundenen Instruktionen.

Wihrungsreserven des Eurosystems (Eurosystem’s international reserves): Diese Position um-
fasst die Wahrungsreserven der EZB und der NZBen der Euro-Linder. Gemaf Definition des
Internationalen Wahrungsfonds miissen Wahrungsreserven der effektiven Kontrolle der zustandi-
gen Wihrungsbehorde, d. h. der EZB bzw. der NZB eines der Euro-Lénder, unterworfen sein und
sich auf hochliquide, marktféhige und kreditwiirdige auf Fremdwahrung (nicht auf Euro) lautende
Forderungen gegeniiber Ansdssigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets sowie auf Gold, Son-
derziehungsrechte und Reservepositionen der Zentralbanken der Euro-Léander beim Internationalen
Wihrungsfonds beziehen.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Lindern und den
EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion teilneh-
men.

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): System, das die Haltung
und Ubertragung von Wertpapieren und sonstigen finanziellen Vermdgenswerten entweder gebiih-
renfrei oder gegen Gebiihr (Lieferung gegen Zahlung) erméglicht.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Erfasst wird der Nettoerwerb an von Gebietsfremden
begebenen Wertpapieren durch Anséssige im Euro-Wahrungsgebiet (Aktiva) sowie der Nettoer-
werb an von Anséssigen des Euroraums begebenen Wertpapieren durch Gebietsfremde (Passiva).
Darin eingeschlossen sind Dividendenwerte, Schuldverschreibungen in Form von Anleihen
und Geldmarktpapiere. Transaktionen werden zu den tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten
Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den Wertpapieranlagen werden nur Unter-
nehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % des Stimmrechtsanteils umfassen, verbucht.

WFA: Sieche Wirtschafts- und Finanzausschuss.
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Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Eine Sdule innerhalb des Rahmenwerks der EZB
zur umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, das als Grundlage fiir die geldpoli-
tischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich hauptséch-
lich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen und der
impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitdt aus der Perspektive des Zusam-
menspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Giiter-, Dienstleistungs- und Faktormérkten
tiber diese Zeithorizonte. In diesem Zusammenhang wird der Notwendigkeit Rechnung getragen,
die Art der konjunkturellen Schocks, ihren Einfluss auf die Kostenentwicklung und die Preisge-
staltung sowie die kurz- bis mittelfristigen Aussichten fiir die Auswirkungen solcher Schocks in
der Volkswirtschaft festzustellen (siche monetire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC): Bera-
tendes Gemeinschaftsgremium, das an der Vorbereitung der Arbeit des EU-Rats mitwirkt und zu
Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion eingerichtet wurde. Jeder Mit-
gliedstaat sowie die Europiische Kommission und die EZB ernennen jeweils hochstens zwei
Ausschussmitglieder. In Artikel 114 Absatz 2 EG-Vertrag sind die Aufgabenbereiche des Wirt-
schafts- und Finanzausschusses angefiihrt. Hierzu gehdren u. a. die Beobachtung der Wirtschafts-
und Finanzlage der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft sowie die haushaltspolitische Uberwa-
chung.

Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der EG-
Vertrag beschreibt den Weg zur WWU innerhalb der Europdischen Union (EU) als dreistufigen
Prozess. Die erste Stufe der WWU, die in erster Linie vom Abbau sdmtlicher Beschrankungen des
freien Kapitalverkehrs innerhalb der EU gekennzeichnet war, begann im Juli 1990 und endete am
31. Dezember 1993. Die zweite Stufe der WWU begann am 1. Januar 1994 und sah unter anderem
die Errichtung des Europidischen Wihrungsinstituts, das Verbot der monetdren Finanzierung
der 6ffentlichen Hand durch die Notenbanken und das Verbot des bevorrechtigten Zugangs zu
Finanzinstituten sowie die Vermeidung iibermdBiger Defizite vor. Die dritte Stufe begann am
1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf die EZB und der Ein-
fithrung des Euro. Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe auf dem Weg
zur Vollendung der WWU dar.

WKM II: Siehe Wechselkursmechanismus II.
WWU: Siehe Wirtschafts- und Wihrungsunion.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Die Zahlungsbilanz ist die systematische Darstel-
lung der wirtschaftlichen Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt in einer
gegebenen Periode. Die folgenden Transaktionen werden darin abgebildet: der Austausch von
Giitern und Dienstleistungen sowie grenziiberschreitende Einkommensfliisse, das Entstehen von
Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen Wirtschaftseinheiten des Inlands und des Auslands
und als Ubertragungen bzw. Transfers klassifizierte Transaktionen (etwa der Erlass von Schul-
den). Die bei der Erstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets angewandten Kon-
zepte und Definitionen entsprechen in der Regel der 5. Auflage des Zahlungsbilanzhandbuchs des
IWF, der entsprechenden Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 2. Mai 2003 (EZB/2003/7)
und den Eurostat-Regelungen.

Zeitwertbilanzierung (fair value accounting — FVA): Bewertungsprinzip, das fiir die Bestim-
mung des Bilanzwerts von Finanzinstrumenten die Verwendung eines Marktpreises oder — falls
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nicht anwendbar — die Ableitung eines aktuellen Marktpreises auf Basis des Barwerts der erwarte-
ten kiinftigen Zahlungsstrome vorschreibt.

Zentrale Wertpapierverwahrstelle (central securities depository — CSD): Einrichtung fiir die
Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, die die stiickelose Abwicklung von Wertpapier-
transaktionen durch buchmiBige Ubertragung erméglicht. Dabei kann es sich um effektive, aber
immobilisierte oder um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Wertpapiere handeln.
Neben der Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren kann ein Zentralverwahrer auch
Clearing- und Abwicklungsfunktionen iibernehmen.

Zentraler Kontrahent (central counterparty): Zwischengeschaltete Stelle, die bei bestimmten
Finanzkontrakten gegeniiber jedem Verkéufer als Kdufer und gegeniiber jedem Kéufer als Verkéiu-
fer fungiert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des ESVG 95, d. h. der Staat ohne
regionale und lokale Gebietskorperschaften (siche dffentliche Haushalte). Umfasst alle zentralen
offentlichen Korperschaften, deren Zustiandigkeit sich in der Regel iiber das gesamte Wirtschafts-
gebiet erstreckt, mit Ausnahme der Zentralverwaltung der Sozialversicherung.

Zinssatz (interest rate): Ein im Verhdltnis zum Kapitalbetrag eines Kredits, einer Einlage oder
einer Schuldverschreibung stehender Betrag, den ein Schuldner einem Glaubiger in einem be-

stimmten Zeitraum zahlen muss, in der Regel in Prozent pro Jahr ausgedriickt.

Zinssitze im Kundengeschift der Banken: Siehe MFI-Zinssitze.
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