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Praxis werden die EU-Linder und die beitretenden
Staaten im Bericht in der alphabetischen Reihenfolge
der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landes-
sprachen aufgefiihrt.



Seit 1998 widmet die EZB der zeitgendssischen Kunst aus den Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union eine Ausstellungsreihe. Jede Ausstellung soll den Mitarbeitern und Besuchern der
EZB einen Einblick in die Kunstszene eines ausgewdhlten EU-Landes bieten. Die zeitgendssi-
sche Kunst steht dabei symbolhaft fiir jenen Zeitraum, in dem die Wéahrungsunion Realitét

wurde.

Zur Erweiterung ihrer Kunstsammlung erwirbt die EZB einige der ausgestellten Werke. Die
sieben Trennbldtter zwischen den einzelnen Kapiteln dieses Jahresberichts zeigen ausgewéhlte

Werke dieser Sammlung.
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VORWORT



Es ist mir ein Anliegen, die Wiirdigung meines
Vorgédngers Wim Duisenberg, der vergangenes
Jahr verstorben ist, an den Beginn dieses Vor-
worts zu stellen. Wie ich bei verschiedensten
Anldssen immer wieder hervorgehoben habe,
etwa in Amsterdam, Frankfurt und vielen ande-
ren europdischen Stddten, sind wir — die Euro-
pdische Zentralbank, ihre Belegschaft, meine
Kolleginnen und Kollegen im Direktorium, im
Rat und im Erweiterten Rat der EZB und ich
selbst — dem ersten Prdsidenten der EZB zu
groflem Dank verpflichtet und werden sein An-
denken stets in Ehren halten. Um mit Chateau-
briand zu sprechen: Der Tod hat ihn nicht be-
siegt; er hat ihn nur unsichtbar gemacht.

H*3kok

Im Jahr 2005 wuchs das reale Bruttoinlands-
produkt im Euroraum um 1,4 %, verglichen mit
1,8 % im Jahr 2004 und 0,7 % im Jahr 2003.
Nach einer eher verhaltenen Entwicklung im
ersten Halbjahr zog die Konjunktur in der zwei-
ten Hélfte des Berichtsjahrs dank des anhaltend
kréaftigen Anstiegs der weltweiten Nachfrage,
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des soliden Wachstums der Unternechmensge-
winne und ausgesprochen giinstiger Finanzie-
rungsbedingungen leicht an. Die Wirtschaft
erwies sich demnach vor dem Hintergrund ho-
her und volatiler Olpreise als vergleichsweise
robust. Aufgrund des starken Anstiegs der Roh-
stoff- und Energiepreise sowie — in geringerem
Ausmal — der administrierten Preise und indi-
rekten Steuern lag die Jahresinflationsrate ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) im Jahr 2005 mit 2,2 % allerdings
etwas iiber der in den beiden Vorjahren ver-
zeichneten Teuerungsrate von 2,1%. Da die
weiterhin moderaten Lohnsteigerungen und die
giinstige Entwicklung der Einfuhrpreise ge-
werblicher Erzeugnisse den Anstieg der Roh-
stoff- und Energiepreise teilweise ausglichen,
blieb der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck
dennoch im Rahmen.

ok ok

Angesichts des geringen Preisauftriebs im Eu-
roraum belieB der EZB-Rat die Leitzinsen im
Berichtsjahr lange Zeit auf dem historisch nied-
rigen Niveau von 2 %, behielt dabei die linger-
fristigen Inflationserwartungen jedoch stets
genau im Auge. Tatsdchlich zeichneten sich mit
Fortschreiten des Jahres auf Basis der wirt-
schaftlichen Analyse der EZB steigende mittel-
fristige Risiken fiir die Preisstabilitét ab. Diese
Einschédtzung wurde auch von der monetéren
Analyse bestétigt: Trotz der bereits reichlichen
Liquiditdtsausstattung fiel sowohl das Geld-
mengen- als auch das Kreditwachstum kréftig
aus. Gegen Ende des Berichtsjahrs lie8 die re-
gelmiBig stattfindende Gegenpriifung der wirt-
schaftlichen mit der monetdren Analyse erken-
nen, dass eine Anpassung des akkommodieren-
den geldpolitischen Kurses der EZB angezeigt
war, um diesen Risiken entgegenzuwirken. Der
EZB-Rat beschloss daher am 1. Dezember
2005, die Leitzinsen der EZB um 25 Basis-
punkte anzuheben, nachdem sie zweieinhalb
Jahre unverdndert belassen worden waren.

Die Inflationserwartungen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet insgesamt sind Umfragen und Fi-
nanzindikatoren zufolge fest auf einem Niveau



verankert, das mit Preisstabilitit vereinbar ist.
Nicht zuletzt deshalb blieben die in den nomi-
nalen Zinssdtzen enthaltenen Risikoprdmien
iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
gering; dies wiederum bewirkte niedrigere
kurz- und langfristige Zinsen. Das hohe Maf3 an
Glaubwiirdigkeit und die stabilitdtsorientierte
Politik der EZB leisteten somit nicht nur einen
Beitrag zur Gewihrleistung duBerst gilinstiger
Finanzierungsbedingungen fiir Investoren und
infolgedessen zur Forderung des Wirtschafts-
wachstums und der Schaffung von Arbeitsplat-
zen, sondern auch zur Erhaltung der Kaufkraft
der Konsumenten. Letztere ist fiir die gesamte
Bevoélkerung des Euroraums, insbesondere aber
fiir die Bezieher niedrigerer Einkommen, von
wesentlicher Bedeutung. Dieses Kapital der
Wirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets muss
unter allen Umstinden bewahrt werden. Mit
diesem Ziel vor Augen wird der EZB-Rat auch
weiterhin alle relevanten Entwicklungen genau
beobachten, um sicherzustellen, dass die mit-
tel- bis langfristigen Inflationserwartungen auf
einem stabilitdtsgerechten Niveau verankert
bleiben.

s skok

Der Erfolg der Wirtschafts- und Wihrungs-
union (WWU) hingt auch vom Zusammenwir-
ken einer tragfihigen Fiskalpolitik und umfas-
sender Strukturreformen zur Erhéhung des
Wachstumspotenzials der Wirtschaft ab. Da-
durch wird nicht nur die Kohésion und Flexibi-
litdt der Wirtschaft im Euroraum gefordert,
sondern auch die Geldpolitik bei der Gewihr-
leistung von Preisstabilitdt unterstiitzt. Dies
erhoht die Effektivitit der Geldpolitik und tragt
zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum
und zur Schaffung von Arbeitspldtzen bei.

Die Einhaltung der fiskalpolitischen Vorgaben
stirkt die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen, welcher insbesondere angesichts der zu
erwartenden haushaltspolitischen Auswirkun-
gen einer alternden Bevdlkerung grofle Bedeu-
tung zukommt. Aus diesem Grund hat sich das
Eurosystem stets mit Nachdruck fiir den Stabi-
litdits- und Wachstumspakt eingesetzt. Eine

strikte und konsequente Umsetzung der iiberar-
beiteten Regeln ist der Haushaltsdisziplin for-
derlich und trigt dazu bei, die Glaubwiirdigkeit
des fiskalpolitischen Rahmens der EU und das
Vertrauen in eine umsichtige Haushaltspolitik
wiederherzustellen. Dariiber hinaus ist auch die
zuverldssige Erfassung und zeitnahe Meldung
der Statistiken iiber die 6ffentlichen Finanzen
fiir den fiskalpolitischen Rahmen und das ein-
wandfreie Funktionieren der gegenseitigen
Uberwachung unabdingbar.

Was die Strukturreformen anbelangt, so wur-
den in den vergangenen Jahren zwar Fortschritte
erzielt, doch die im Mérz 2005 abgeschlossene
Halbzeitiiberpriifung der Lissabon-Strategie
zeigte, dass weitaus groflere Anstrengungen
vonndten sind, um Europas Wachstums- und
Beschiftigungspotenzial zu erhéhen. Eine Fle-
xibilisierung der Arbeits-, Giiter- und Finanz-
maérkte verbessert den Einsatz von Ressourcen,
und ein mehr Anreize bietendes unternehmeri-
sches Umfeld fordert Innovationen, Investitio-
nen und die Schaffung von Arbeitsplédtzen. Eine
weitere Herausforderung besteht in der Vollen-
dung des Binnenmarkts, einschlieBlich des
Dienstleistungsmarkts: Diese wiirde den Unter-
nehmen das Ausschopfen von Skaleneffekten
gestatten und zur Steigerung der wirtschaftli-
chen Effizienz beitragen. Wenn der Struktur-
wandel ermdglicht und forciert wird, kénnen
die aus der Globalisierung und dem raschen
technologischen Wandel resultierenden Chan-
cen optimal genutzt werden. Dies ist die beste
Voraussetzung fiir den kiinftigen Wohlstand der
Biirgerinnen und Biirger Europas.

sk ok

Mit groBer Aufmerksamkeit verfolgt das Euro-
system die Entwicklung im Zusammenhang mit
der Finanzmarktintegration in Europa. Diese
trigt nicht nur zur reibungslosen Durchfithrung
der einheitlichen Geldpolitik im Euroraum so-
wie dem effizienten Einsatz finanzieller Res-
sourcen und damit zum Wirtschaftswachstum
bei, sondern beriihrt auch das Mandat des Euro-
systems zur Erhaltung der Finanzmarktstabili-
tidt und spielt eine bedeutende Rolle beim ef-
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fektiven Betrieb und fehlerlosen Funktionieren
der Zahlungsverkehrs- und -abwicklungssys-
teme. Im September 2005 verdffentlichte die
EZB ihren ersten Bericht iiber die Finanzmarkt-
integration im Euro-Wahrungsgebiet und eine
neue Palette von Indikatoren, die auf einen zu-
nehmenden, allerdings je nach Marktsegment
variierenden Integrationsgrad hindeuteten.
Dartiiber hinaus unterstiitzt das ESZB die allge-
meinen Zielsetzungen der EU, darunter auch
die Finanzmarktintegration, soweit dies ohne
Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitdt
moglich ist.

Bei der Abwicklung des Zahlungsverkehrs auf
Bruttobasis und in Echtzeit wurde mit TARGET
bereits die vollstindige Integration erzielt. Das
Eurosystem arbeitet gegenwartig am Aufbau
des Nachfolgesystems TARGET2, das ein er-
weitertes Leistungsspektrum und ein neues Ge-
biihrenkonzept fiir Grundleistungen bieten
wird. TARGET2 wird mit der Migration der
ersten Landergruppe am 19. November 2007
seinen Betrieb aufnehmen. Bis Mai 2008 soll-
ten alle an TARGET?2 teilnehmenden Zentral-
banken und die Geschéftsbanken in den jewei-
ligen Landern auf das neue System umgestie-
gen sein.

Die Schaffung eines einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraums (Single Euro Payments
Area — SEPA) bleibt ein vorrangiges Ziel auf
dem Gebiet der Massenzahlungssysteme. SEPA
soll es Bankkunden ermdglichen, im gesamten
Eurogebiet Zahlungen von einem einzigen
Konto aus unter Verwendung einheitlicher Zah-
lungsverkehrsinstrumente vorzunehmen; da-
durch sollen Zahlungen genauso effizient und
sicher wie derzeit auf nationaler Ebene abgewi-
ckelt werden. Diese Option soll der Bevdlke-
rung spatestens ab 2008 zur Verfiigung stehen.
Das Eurosystem spricht sich nachdriicklich fir
die Einhaltung dieser Terminvorgabe aus; dies
setzt allerdings den vollen Einsatz aller betei-
ligten Akteure voraus.

Nach der Unterzeichnung des Vertrags iiber
eine Verfassung fiir Europa im Oktober 2004
wurde in einer Reihe von Mitgliedstaaten der
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erforderliche Ratifizierungsprozess eingeleitet.
Bis dato haben 15 Mitgliedstaaten die Europai-
sche Verfassung ratifiziert bzw. stehen kurz vor
dem formellen Abschluss des Ratifizierungs-
verfahrens, wobei in Frankreich und den Nie-
derlanden die erforderliche Stimmenmehrheit
nicht erreicht wurde. Nach Ansicht der EZB
trigt die Européische Verfassung zu einer kla-
reren Gestaltung des rechtlichen und institutio-
nellen Rahmens fiir die EU bei. Gleichzeitig
erhoht sie auf européischer und internationaler
Ebene die Handlungsfahigkeit der EU und be-
stitigt das bestehende geldpolitische Rahmen-
werk. In diesem Zusammenhang sollte aus-
driicklich darauf hingewiesen werden, dass der
Ratifizierungsprozess keinerlei Einfluss auf
das Funktionieren der Wahrungsunion oder die
Stabilitdt des Euro hat. Unabhingig davon, ob
die EZB nach Maf3gabe des geltenden EG-Ver-
trags oder der Europdischen Verfassung agiert,
wird sie weiterhin die Glaubwiirdigkeit des
Euro sichern und Preisstabilitit gewdhrleisten
— eine Voraussetzung fiir ein dem Wirtschafts-
wachstum und der Schaffung von Arbeitsplat-
zen zutrdgliches nichtinflationdres gesamtwirt-
schaftliches Umfeld.

Vier EU-Mitgliedstaaten traten im Jahr 2005
dem Wechselkursmechanismus (WKM II) bei.
Diese Liander konnen den Euro einfithren, so-
bald sie alle Konvergenzkriterien dauerhaft er-
fiillen. Sowohl die EZB als auch die Europii-
sche Kommission werden im Herbst 2006 ihren
alle zwei Jahre zu erstellenden Konvergenzbe-
richt verdffentlichen. An dieser Stelle sollte
betont werden, dass die Beurteilung der betref-
fenden Mitgliedstaaten individuell anhand ihrer
wirtschaftlichen und monetdren Entwicklung
und unter voller Beriicksichtigung des Grund-
satzes der Gleichbehandlung erfolgt. Unter die-
sen Voraussetzungen werden sowohl die derzei-
tigen Euro-Léander als auch die kiinftigen Léan-
der des Euroraums von der Erweiterung
desselben profitieren.

ok ok

Die EZB erzielte im Berichtsjahr einen Uber-
schuss von 992 Mio €. Durch Bildung einer



Riickstellung in gleicher Hohe zur Absicherung
gegen Wihrungs-, Zinsdnderungs- und Gold-
preisrisiken wurde ein Nettogewinn von genau
null ausgewiesen. Die Riickstellung dient der
Abdeckung von Verlusten, die sich aus den ge-
nannten Risiken ergeben konnen, insbesondere
von Bewertungsverlusten, die nicht durch die
Neubewertungskonten gedeckt sind. Im Jahr
2004 hatte die EZB einen Nettoverlust von
1 636 Mio € verbucht, der allerdings in erster
Linie auf die Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar zuriickzufithren war. Im Be-
richtsjahr wertete der Euro gegeniiber der US-
Wihrung ab.

Fiir das Jahr 2005 waren insgesamt 1 369,5
Planstellen (in Vollzeitiquivalenten) im EZB-
Budget veranschlagt (2004: 1 362,5 Planstel-
len). Der Personalstand der EZB belief sich
Ende 2005 auf 1 360 Mitarbeiter mit unbefris-
teten Vertrdgen bzw. befristeten Vertrdgen mit
mindestens einem Jahr Laufzeit; dies entsprach
1 351 Vollzeitdquivalenten. Seit dem 15. Mai
2005 akzeptiert die EZB auch Bewerbungen
von Staatsangehorigen aus den zwei beitreten-
den Lindern Bulgarien und Ruménien. Die
Umsetzung der im Jahr 2004 neu formulierten
Personalstrategie wurde auch 2005 fortgefiihrt.
Neben der Mobilititsforderung bilden die Fiih-
rungskrifteentwicklung sowie die laufende
Aus- und Weiterbildung der Mitarbeiter die
Schwerpunkte der Strategie. Dariiber hinaus
wurde die Personalpolitik verstirkt auf die
2004 erarbeiteten sechs Grundwerte der EZB
ausgerichtet; diese sollen die Belegschaft wei-
terhin in ihrem Berufsalltag leiten und beglei-
ten.

Fragen des Personalmanagements werden auch
auf Eurosystem-Ebene thematisiert. Zur weite-
ren Stirkung der personalpolitischen Koopera-
tion und des Teamgeists im Eurosystem/ESZB
setzte der EZB-Rat im Jahr 2005 eine Personal-
leiterkonferenz ein. Diese ist mit einem Mandat
fiir den Erfahrungs-, Wissens- und Informati-
onsaustausch iiber relevante Fragen der Perso-
nalpolitik und -wirtschaft ausgestattet, ohne
die Personalhoheit der NZBen bzw. der EZB zu
beriihren. Konkret sollen u.a. Mdglichkeiten

fiir gemeinsame Fortbildungsaktivitdten und
MaBnahmen zur Forderung des Mitarbeiteraus-
tauschs ausgelotet werden. In Zusammenarbeit
mit dem Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit
des Eurosystems/ESZB soll die Personalleiter-
konferenz zudem die praktischen Maflnahmen
zur Umsetzung des im Januar 2005 verdffent-
lichten Leitbilds des Eurosystems einleiten.
Die Gestaltung des Berufsalltags der Mitarbei-
ter des Eurosystems im Sinne des Leitbilds
wird ein langerfristiger Prozess sein, der den
Teamgeist zwischen der EZB und den NZBen
des Euroraums starken wird.

Als offentlich-rechtliche Institution bekennt
sich die EZB zu dem Auftrag, optimale Leis-
tungen so kostengiinstig wie moglich zu erbrin-
gen. Angesichts dieser dauerhaften Verpflich-
tung beschloss das Direktorium, die Tétigkeit
der EZB unter aktiver Einbindung der Mitar-
beiter und Fiihrungskréfte nach den Regeln des
Zero-Based Budgeting (ZBB) auf Effizienz und
Effektivitit zu durchleuchten. Auf Basis der
Analyseergebnisse entschied das Direktorium,
dass zahlreiche Stellen eingespart oder umge-
wandelt werden konnten, ohne Mitarbeiter ab-
zubauen. Bis zur Umsetzung der damit zusam-
menhdngenden MaBnahmen wurde ein voriiber-
gehender Einstellungsstopp verfiigt. Uberdies
verabschiedete das Direktorium eine Reihe
weiterer auf die Erhdhung der Effektivitdt und
Effizienz abzielender organisatorischer Maf-
nahmen in den verschiedenen Tatigkeitsberei-
chen der EZB. Die anhand der ZBB-Analyse
ausgearbeiteten organisatorischen Neuerungen
— etwa die Umstrukturierung bestimmter Ge-
schiftsfelder zur besseren Nutzung von Syner-
gien, die Konzentration von Wissen und analy-
tischem Potenzial, die Vereinfachung von Ge-
schiftsabldufen sowie die Neuausrichtung auf
eine mittelfristige strategische Planung — wer-
den nunmehr Schritt fiir Schritt umgesetzt. Die
durch die ZBB-Untersuchung gesetzten Ak-
zente werden eine Kultur der Unternehmens-
fiihrung stirken, die die bestmogliche Nutzung
bestehender Ressourcen zum Ziel hat.

Nachdem Anfang 2005 die Auswahl des mit der
Gestaltung des kiinftigen EZB-Gebaudes zu be-
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auftragenden Architekturbiiros erfolgt war, be-
schloss der EZB-Rat, den Umfang und die An-
forderungen des Projekts einer eingehenden
Prifung zu unterziehen. So konnten die ge-
schitzten Baukosten betrichtlich gesenkt wer-
den. Nach seiner Zustimmung zum optimierten
Projektentwurf gab der EZB-Rat im Dezember
2005 den Startschuss fiir die Planungsphase.
Die EZB wird dieses Projekt hinsichtlich der
Gesamtkosten und des Zeitplans mit grofter
Sorgfalt abwickeln und iiberwachen.

Frankfurt am Main, im Mirz 2006

o=

Jean-Claude Trichet
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| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungs-
gebiet verlangsamte sich in der zweiten Jahres-
hélfte 2004 und in der ersten Halfte des Folge-
jahrs, was zum Teil auf die steigenden Olpreise,
die zeitweilige Abschwichung des Welthandels
sowie die verzogerten Effekte der vorangegan-
genen Euro-Aufwertung zuriickzufiihren war.
Im zweiten Halbjahr 2005 verstarkte sich die
konjunkturelle Dynamik im Euroraum aller-
dings wieder; sie profitierte von der anhaltend
kréaftig wachsenden globalen Nachfrage, dem
starken Zuwachs der Unternechmensgewinne
und den sehr giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen. In — allerdings nur zum Teil vorgenom-
mener — arbeitstdglicher Bereinigung wuchs
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) insgesamt
im Berichtsjahr um 1,4 % gegeniiber 1,8 % im
Vorjahr und 0,7 % im Jahr 2003. Trotz hoher
und volatiler Olpreise erwies sich die Konjunk-
tur im Jahr 2005 als relativ robust.

Ungeachtet der hohen Preissteigerungen bei
Rohstoffen und Energie blieb der Inflations-
druck im Euroraum vor dem Hintergrund einer
vorerst mifBigen Konjunkturerholung geddmpft.
Insbesondere die Lohne entwickelten sich wei-
terhin moderat. Der Preisdruck wurde ferner
durch giinstige Trends bei den Preisen fiir im-
portierte Fertigwaren eingedimmt. Die lang-
fristigen Inflationserwartungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet blieben fest auf einem stabili-
tatsgerechten Niveau verankert. Gleichwohl
war die Gesamtinflation im Jahr 2005 weiterhin
leicht erhoht, was primdr auf starke Energie-
preissteigerungen und in geringerem Mafle auf
Anhebungen von administrierten Preisen und
indirekten Steuern zuriickzufiihren war. Insge-
samt lag die jahrliche am HVPI gemessene Teu-
erungsrate im Jahr 2005 mit 2,2 % geringfiigig
tiber der in den beiden Vorjahren verzeichneten
Rate von 2,1 %. Aufwirtsrisiken bestanden
weiterhin, insbesondere hinsichtlich moglicher
Zweitrundeneffekte beim Lohn- und Preisset-
zungsverhalten infolge der hoheren Olpreise.

Die monetiare Dynamik, die sich seit Mitte 2004
verstiarkt hatte, nahm im Jahr 2005 weiter zu,
schwichte sich aber in den letzten drei Mona-
ten des Jahres leicht ab. Diese Beschleunigung
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war zum Teil dem stimulierenden Effekt des
niedrigen Zinsniveaus auf die Geld- und Kre-
ditnachfrage zuzuschreiben. Das kriftige Geld-
mengenwachstum trug weiter zur bereits reich-
lichen Liquiditdtsausstattung im Euro-Wéh-
rungsgebiet bei, was mittel- bis ldngerfristig
auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitét hin-
weist.

Vor diesem Hintergrund blieb der Mindestbie-
tungssatz fir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems fast im gesamten Jah-
resverlauf unverindert auf dem historisch nied-
rigen Niveau von 2 %. Zu Jahresbeginn wies
die wirtschaftliche Analyse auf einen lediglich
gedampften Inflationsdruck im Eurogebiet hin.
Angesichts des starken monetdren Wachstums
und der reichlichen Liquiditdtsausstattung
kommunizierte der EZB-Rat die Notwendig-
keit, beziiglich der Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt Wachsamkeit walten zu lassen.
Im Verlauf des Jahres wurden die Inflationspro-
jektionen schrittweise nach oben korrigiert;
dies war zum Teil auf die Erkenntnis zurlickzu-
fiihren, dass der kriftige Olpreisanstieg linger
als urspriinglich angenommen anhalten wiirde,
was die Existenz von Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitdt bestdtigte. Bis Dezember 2005
kristallisierte sich aus den regelméfigen Analy-
sen der wirtschaftlichen und monetdren Ent-
wicklung und den entsprechenden Gegenprii-
fungen die Einschidtzung heraus, dass eine An-
passung des akkommodierenden geldpolitischen
Kurses angebracht wire, um diesen Risiken ent-
gegenzuwirken. Daher beschloss der EZB-Rat
am 1. Dezember 2005 eine Erh6hung der EZB-
Leitzinsen um 25 Basispunkte, nachdem diese
zweieinhalb Jahre lang unverdndert belassen
worden waren. Der Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems wurde auf 2,25 % angehoben, und die
Zinssitze fiir die Einlage- und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit wurden auf 1,25 % bzw.
3,25 % erhoht (siehe Abbildung 1).

Fiir eine detailliertere Betrachtung der geldpo-
litischen Beschliisse im Jahr 2005 ist es zweck-
méBig, die Entwicklung in zwei Abschnitten zu
betrachten. In der ersten Jahreshilfte war an-



Abbildung | EZB-Zinssitze und Geldmarktsatze

(in % p.a., Tageswerte)
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Anmerkung: Der Hauptrefinanzierungssatz ist der Satz, der bis zum 28. Juni 2000 fiir Mengentender angewandt wurde. Seither ent-
spricht dieser Zinssatz dem bei Zinstendern angewandten Mindestbietungssatz.

hand der in den ersten Monaten verfiigbaren
Informationen anzunehmen, dass die in der
zweiten Hélfte 2004 beobachtete Abschwi-
chung des realen BIP-Wachstums nur von kur-
zer Dauer sein wiirde. Im zweiten Quartal 2005
setzte sich vor allem aufgrund der anhaltend
hohen und volatilen Olpreise allerdings eine et-
was pessimistischere Einschédtzung durch, da
die Unsicherheit tiber die kurzfristige Entwick-
lung der inlandischen Nachfrage stieg. Infolge-
dessen wurden im Juni 2005 die von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen fiir das reale BIP-Wachstum
gegeniiber jenen vom Dezember 2004 nach un-
ten revidiert. Nunmehr wurde fiir das Jahr 2005
mit einer Abschwichung des durchschnittlichen
jéhrlichen Wachstums des realen BIP von 1,8 %
im Jahr 2004 auf 1,1 % bis 1,7 % im Jahr 2005
und einem neuerlichen Anstieg im Jahr 2006
auf 1,5 % bis 2,5 % gerechnet. Die Prognosen
internationaler und privater Organisationen er-
gaben ein dhnliches Bild. Trotz der Abwértsri-
siken fiir das Wachstum aufgrund des niedrigen
Verbrauchervertrauens, der hohen und volatilen
Olpreise und der globalen Ungleichgewichte
waren den Experten zufolge die Voraussetzun-

gen fiir eine Festigung der Konjunktur nach wie
vor gegeben. Die Weltwirtschaft wuchs weiter-
hin kriftig und stiitzte damit die Ausfuhren des
Euroraums. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht
sorgten die sehr giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen, die robusten Unternehmensgewinne
und die Umstrukturierung von Unternehmen
flir ein positives Investitionsklima. Die Exper-
ten gingen davon aus, dass sich die — aufgrund
starkeren Beschiftigungswachstums und nied-
rigerer Inflationsraten — erwartete Zunahme des
verfiigbaren Realeinkommens giinstig auf den
privaten Verbrauch auswirken wiirde. Die erst
im spéteren Jahresverlauf verfiigbaren revidier-
ten Statistiken zeigen, dass sich das Wachstum
des realen BIP, obschon weiterhin moderat, tat-
sdchlich im ersten Halbjahr 2005 erholte (von
0,2 % im Schlussquartal 2004 auf 0,3 % bzw.
0,4 % im ersten bzw. zweiten Jahresviertel
2005), was vor allem auf einen stirkeren Bei-
trag der Nettoexporte zuriickzufithren war.

Betrachtet man die Preisentwicklung, so ging
die jéhrliche HVPI-Inflationsrate von rund
2,3 % im zweiten Halbjahr 2004 auf durch-
schnittlich 2,0 % in der ersten Jahreshilfte
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2005 zuriick. Diese Abnahme war allerdings im
Wesentlichen Basiseffekten zuzuschreiben.
Vom Olpreisschub ging nach wie vor eine deut-
lich preistreibende Wirkung aus. Die Lohnent-
wicklung blieb allerdings moderat, so dass es
keine Anzeichen fiir das Entstehen eines bin-
nenwirtschaftlichen Inflationsdrucks im Euro-
Wihrungsgebiet gab. DemgemiB erwarteten
die Experten des Eurosystems in ihren Projek-
tionen vom Juni 2005 eine durchschnittliche
HVPI-Jahresteuerungsrate von 1,8 % bis 2,2 %
fiir 2005 und 0,9 % bis 2,1 % fiir das Jahr da-
nach. Im Basisszenario der Projektionen blieb
zwar der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb
moderat, aber Aufwirtsrisiken bestanden ins-
besondere im Hinblick auf die kiinftige Olpreis-
entwicklung und mogliche Erhéhungen bei in-
direkten Steuern und administrierten Preisen.
Dariiber hinaus betonte der EZB-Rat, dass hin-
sichtlich moglicher Zweitrundeneffekte beim
Lohn- und Preissetzungsverhalten infolge ho-
herer Olpreise stindige Wachsamkeit geboten
sel.

Die Beschleunigung des Geldmengenwachs-
tums, die Mitte 2004 eingesetzt hatte, dauerte
auch in der ersten Jahreshélfte 2005 an. Im Ge-
gensatz zur ersten Beschleunigungsphase (2001
bis Mitte 2003) wurde das monetdre Wachstum
diesmal von den liquidesten Komponenten von
M3 getragen und ging, was die Gegenposten
betrifft, mit einer Ausweitung der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor einher. Darin zeigt
sich vor allem der stimulierende Effekt des im
historischen Vergleich sehr niedrigen Zinsni-
veaus im Euro-Wihrungsgebiet. Wegen des
kraftigen M3-Wachstums in den letzten Jahren
war im Euroraum nun deutlich mehr Liquiditt
vorhanden, als zur Finanzierung eines inflati-
onsfreien Wirtschaftswachstums erforderlich
war. Dariiber hinaus war die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten nach wie vor lebhaft und
trug damit zu der sehr dynamischen Entwick-
lung der Immobilienpreise in einigen Regionen
des Euroraums bei, wihrend die Jahreswachs-
tumsrate der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften allméhlich wieder an-
z0g.
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Insgesamt kam der EZB-Rat zu dem Schluss,
dass es vor dem Hintergrund eines geddmpften
binnenwirtschaftlichen Inflationsdrucks nach
wie vor angemessen sei, die Zinsen auf ihrem
historisch niedrigen Niveau zu belassen. Zu-
gleich bestitige aber die Gegenpriifung der
wirtschaftlichen mit der monetiaren Analyse die
Notwendigkeit, im Hinblick auf etwaige mittel-
bis ldngerfristige Risiken fiir die Preisstabilitat
wachsam zu bleiben. In diesem Zusammenhang
wurde die Entwicklung der langerfristigen In-
flationserwartungen besonders genau beobach-
tet.

Im zweiten Halbjahr 2005 bestdtigte die wirt-
schaftliche Analyse allmdhlich das von den Ex-
perten des Eurosystems in ihren Projektionen
vom Juni des Jahres erwartete Anziehen der
Konjunktur. Im dritten Quartal 2005 erhdhte
sich das reale BIP-Wachstum im Eurogebiet auf
0,7 % gegeniiber dem Vorquartal. Zudem waren
die in den Projektionen benannten Vorausset-
zungen fiir ein fortgesetztes Wachstum weiter-
hin gegeben. Auf dieser Grundlage deuteten die
im Dezember 2005 veréffentlichten, von Ex-
perten des Eurosystems erstellten Projektionen
auf ein reales BIP-Wachstum von 1,2 % bis
1,6 % im Jahr 2005 und 1,4 % bis 2,4 % in den
beiden Folgejahren hin, womit die Projektions-
ergebnisse vom Juni weitgehend bestétigt wur-
den. Die Prognosen internationaler und privater
Organisationen ergaben ein dhnliches Bild. Zu-
gleich bestanden fiir die konjunkturellen Aus-
sichten weiter Abwértsrisiken, hauptsichlich
durch unerwartet hohe Olpreise, weltwirtschaft-
liche Ungleichgewichte und das zwar anstei-
gende aber immer noch schwache Verbraucher-
vertrauen.

Was die Preisentwicklung betrifft, so erhdhten
sich die am HVPI gemessenen Teuerungsraten
im zweiten Halbjahr 2005 auf deutlich iiber 2 %
und erreichten im September mit 2,6 % ihren
Hochststand, was hauptsiachlich auf die Ener-
giepreissteigerungen zuriickzufithren war. Au-
erdem wurde, anders als noch frither im Jahr
erwartet, immer deutlicher, dass die Olpreise
wohl noch ziemlich lange auf hohem Niveau



bleiben wiirden. Dementsprechend hat sich die
Einschétzung eines relativ ausgepriagten Riick-
gangs der HVPI-Inflation im Jahr 2006, die
sich aus den zu Anfang des Berichtsjahrs ver-
fiigbaren Projektionen und Prognosen ergab, im
Jahresverlauf deutlich gedndert. Im zweiten
Halbjahr 2005 erschien es wahrscheinlich, dass
die durchschnittliche HVPI-Jahresteuerung
2006 weiterhin bei iiber 2 % liegen konnte,
selbst unter der Annahme fortgesetzt maBiger
Lohnsteigerungen. So gingen die Experten des
Eurosystems in ihren im Dezember 2005 er-
stellten Projektionen von einer durchschnittli-
chen HVPI-Inflation von 1,6 % bis 2,6 % im
Jahr 2006 und 1,4 % bis 2,6 % im Jahr darauf
aus, was sich im Wesentlichen mit den Progno-
sen internationaler und privater Organisationen
deckt. Dariiber hinaus bestitigte der EZB-Rat,
dass dieses Szenario weiterhin den bekannten
Aufwirtsrisiken unterliege.

Die monetire Analyse deutete in der zweiten
Halfte des Berichtsjahrs nach wie vor auf Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
bis langere Sicht hin. Alle relevanten Messgro-
Ben wiesen auf eine gute Liquiditdtsversorgung
im Euroraum hin. Zudem nahm die seit Mitte
2004 beobachtete Beschleunigung des moneta-
ren Wachstums im dritten Quartal 2005 weiter
zu. Der Anstieg des weit gefassten Geldmen-
genaggregats M3 wurde in einem Umfeld sehr
niedriger Zinsen unverdndert von seinen liqui-
desten Komponenten bestimmt. Auch die Aus-
weitung der Kreditvergabe, insbesondere der
Hypothekarkredite, war nach wie vor sehr kraf-
tig. Vor diesem Hintergrund wurde die Preis-
dynamik am Wohnimmobilienmarkt mehrerer
Lander genau beobachtet.

Folglich duBlerte der EZB-Rat im zweiten Halb-
jahr 2005 seine wachsende Besorgnis iiber die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt und be-
tonte, dass im Hinblick auf die Entwicklung der
langerfristigen Inflationserwartungen grof3e
Wachsamkeit geboten sei. In der Tat war im
Dezember — basierend auf der Risikoanalyse
fiir die Preisstabilitdt, die sich aus der wirt-
schaftlichen Analyse unter Gegenpriifung mit

der monetdren Analyse ergab — eine Anpassung
des akkommodierenden geldpolitischen Kurses
angebracht. Vor diesem Hintergrund beschloss
der EZB-Rat am 1. Dezember 2005, die EZB-
Leitzinsen um 25 Basispunkte anzuheben. Die-
ser Beschluss wiirde laut EZB-Rat dazu beitra-
gen, dass die mittel- bis lingerfristigen Inflati-
onserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet fest
auf einem Niveau verankert bleiben, das mit
Preisstabilitdt vereinbar ist. Diese Verankerung
ist eine Grundvoraussetzung, damit die Geld-
politik auch weiterhin das Wirtschaftswachs-
tum im Euroraum unterstiitzen kann. Nach dem
Beschluss vom 1. Dezember 2005 blieben so-
wohl die nominalen als auch die realen Zins-
sdtze im Euroraum iiber das gesamte Laufzei-
tenspektrum hinweg sehr niedrig. Somit blieb
der geldpolitische Kurs der EZB akkommodie-
rend und stiitzte weiterhin merklich die wirt-
schaftliche Aktivitit sowie die Schaffung von
Arbeitsplatzen. Der EZB-Rat betonte, dass er
auch kiinftig alle Entwicklungen im Hinblick
auf Risiken fiir die Preisstabilitdt genau beob-
achten werde.
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2 MONETARE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE

ENTWICKLUNG

2.1 INTERNATIONALES GESAMTWIRTSCHAFT-
LICHES UMFELD

WELTWIRTSCHAFT WEITER KRAFTIG GEWACHSEN

Im Jahr 2005 setzte die Weltwirtschaft ihre ra-
sche Expansion fort. Das Wachstumstempo war
dabei nur geringfiigig langsamer als im voran-
gegangenen, dullerst konjunkturstarken Jahr.
Wie schon 2004 fiel der Aufschwung in Asien
besonders kriftig aus. So erhdhte sich die Wirt-
schaftsleistung in China mit weitgehend unver-
minderten Wachstumsraten, und die japanische
Konjunktur gewann an Fahrt. Die Weltwirt-
schaft profitierte weiterhin von den giinstigen
Finanzierungsbedingungen und der guten Er-
tragslage der Unternehmen in vielen Léndern.
Auch die Stiarke der US-amerikanischen Kon-
junktur blieb eine Stiitze fir die Weltwirt-
schaft.

Nicht zuletzt aufgrund der kriaftigen Weltkon-
junktur und des damit verbundenen Anstiegs
der Energienachfrage sowie infolge der fort-
schreitenden Verknappung der Reservekapazi-
tiaten entlang der gesamten Lieferkette war im
Jahr 2005 fast durchgéngig ein weiteres Anzie-
hen der Olpreise zu beobachten. Anfang Sep-
tember erreichten sie einen historischen
Hochststand von 67,5 USD je Barrel der Sorte
Brent. Die erhohten Olpreise scheinen sich bis-
lang jedoch relativ schwach auf die weltweite
Konjunktur- und Inflationsentwicklung ausge-
wirkt zu haben. Zwar wurde der gesamte Ver-
braucherpreisindex (VPI) durch den Anstieg
der Energickomponente beeinflusst, doch hielt
sich die Kerninflation in den meisten Landern
in recht engen Grenzen. In den Landern der Or-
ganisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) lag der Verbraucher-
preisanstieg fiir das Gesamtjahr bei 2,7 % ge-
geniiber dem Vorjahr.

Mit einem Jahreswachstum des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von 3,5 % zog die Kon-
junktur in den Vereinigten Staaten 2005 kréftig
an. Die Zunahme des realen BIP wurde von der
nach wie vor lebhaften Entwicklung der priva-
ten Konsumausgaben und Investitionen getra-
gen, wihrend der AuBlenhandel einen geringfii-
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gig negativen Wachstumsbeitrag leistete. Zu
dem im Berichtsjahr iiberwiegend dynamischen
privaten Verbrauch trugen die giinstigen Finan-
zierungsbedingungen, die steigenden Preise fiir
Wohnimmobilien und eine anhaltende Verbes-
serung der Beschiftigungslage bei. Die Lohn-
zuwdichse fielen erneut relativ moderat aus, und
der Energiepreisanstieg bremste die Zunahme
der verfligbaren Realeinkommen, wodurch die
ohnehin schon geringe private Sparquote weiter

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen

in wichtigen Industrielindern
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sank. Gleichzeitig kam es 2005 zu einer neuer-
lichen Erhéhung der am verfiigbaren Einkom-
men gemessenen Verschuldung der privaten
Haushalte. Vor dem Hintergrund der giinstigen
Finanzierungsbedingungen und der hohen Un-
ternehmensgewinne weiteten die Firmen ihre
Investitionstitigkeit rasch aus. Trotz des Ol-
preishochs und der Rohstoffverteuerung gelang
es den Unternehmen, ihre Gewinnmargen im
Berichtsjahr zu steigern, wozu die geméBigte
Lohnentwicklung und der kriftige, wenn auch
langsamer werdende Produktivitdtsfortschritt
beitrugen.

Im Jahr 2005 kam es zu einer weiteren Ver-
schlechterung der US-amerikanischen AufBlen-
wirtschaftsposition: Die Leistungsbilanz wies
ein im historischen Vergleich hohes Defizit von
6,4 % des BIP aus. Die erneute Ausweitung des
Defizits war darauf zuriickzufiihren, dass die
Importe schneller zunahmen als die Exporte.

Im dritten Quartal des Berichtsjahrs zogen die
Verbraucherpreise aufgrund der durch die Hur-
rikane verursachten Storungen und der anhal-
tenden Erh6éhung der Energiepreise voriiberge-
hend an. Zu Jahresende lieB der Preisauftrieb
jedoch wieder nach, und der Verbraucher-
preisanstieg lag bei 3,4 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Rechnet man die Energie- und Nahrungs-
mittelkomponenten heraus, so blieb die Infla-
tion mit 2,2 % recht gemdaBigt. Trotz der
Erhéhung der Olpreise und Rohstoffkosten so-
wie der negativen Folgen der Wirbelstiirme
hielt sich der Preisdruck in Grenzen. Dazu tru-
gen die Aufwertung des US-Dollar in nomina-
ler effektiver Rechnung und die geringe Zu-
nahme der Lohnstiickkosten bei. Gleichzeitig
blieben die Inflationserwartungen im Rahmen.

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank
hob den Zielzinssatz fiir Tagesgeld im Jahr
2005 in acht aufeinander folgenden Zinsschrit-
ten von jeweils 25 Basispunkten um insgesamt
200 Basispunkte an, sodass er am Jahresende
bei 4,25 % lag. In seiner Erkldrung im An-
schluss an die letzte Sitzung des Jahres wies
der Ausschuss darauf hin, dass eine weitere
maBvolle Straffung der Geldpolitik vonndten

sein diirfte. Im Bereich der Finanzpolitik war es
in erster Linie den Mehreinnahmen aus der
Koérperschaftsteuer und den personenbezoge-
nen Steuern zu verdanken, dass das Defizit der
offentlichen Hand im Haushaltsjahr 2005 ge-
geniiber dem Vorjahr zuriickging. Im Haus-
haltsjahr 2005 belief sich das Defizit des Bun-
des auf 2,6 % des BIP.

In Japan setzte sich der Wirtschaftsaufschwung
2005 fort. Das reale BIP erhohte sich bereits
das zweite Jahr in Folge mit einer iiber dem
Potenzial liegenden Wachstumsrate (2,8 % nach
2,3 % im Jahr 2004). Die Konjunktur hatte An-
fang 2005 schnell an Fahrt gewonnen und wurde
dabei von einer kriftigen Zunahme des privaten
Verbrauchs und der Investitionstitigkeit (ohne
Wohnungsbau) gestiitzt. Ausschlaggebend fiir
das starke Wachstum der privaten Konsumaus-
gaben war die kontinuierliche Verbesserung der
Einkommens- und Beschiftigungssituation.
Zur raschen Ausweitung der Investitionen (ohne
Wohnungsbau) trugen die giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen, die hohen Gewinne und die
bessere Finanzlage der Unternehmen sowie die
Modernisierung des veralteten Kapitalstocks
bei. Die Inlandsnachfrage blieb 2005 zwar die
Haupttriebfeder des Wirtschaftswachstums,
doch zeichnete sich gegen Ende des Jahres eine
Belebung der Ausfuhren (vor allem nach China)
ab. Dem Bankgewerbe kamen 2005 die allméh-
liche Aufhellung der gesamtwirtschaftlichen
Lage und die Verringerung der Kreditrisiken
zugute.

Die Deflationssorgen lieBen im Berichtsjahr
weiter nach. Im Vorjahrsvergleich gingen die
Verbraucherpreise im Gesamtjahr 2005 gering-
fugig zuriick (um 0,3 % nach 0,0 % im
Jahr 2004), und gegen Jahresende kam der
Riickgang der Verbraucherpreise (ohne frische
Nahrungsmittel) zum Stillstand. Die Bank von
Japan beliel den Zielkorridor fiir die bei ihr
unterhaltenen Girokontoguthaben der Banken
im Jahr 2005 unverdndert bei rund 30 Billio-
nen JPY bis 35 Billionen JPY. Allerdings kiin-
digte sie Ende des Jahres an, dass sie ihren seit
Mirz 2001 verfolgten Kurs der quantitativen
Lockerung im Lauf des Finanzjahrs 2006 wahr-
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scheinlich aufgeben werde, sofern sich giins-
tige Aussichten fiir die Preisentwicklung ab-
zeichnen. (Die Bank von Japan hat die Ande-
rung ihrer gegenwirtigen geldpolitischen
Strategie an die Bedingung eines anhaltenden
Verbraucherpreisanstiegs gekniipft.)

In Asien (ohne Japan) blieb das Wirtschafts-
wachstum 2005 zwar kriftig, gab jedoch gegen-
iiber den duflerst hohen Zuwachsraten des Vor-
jahrs etwas nach. Dies war hauptsichlich einer
schwicheren Auslands- und Inlandsnachfrage
sowie den hoheren Olpreisen zuzuschreiben.
Was die Preisentwicklung betrifft, so fiihrte die
Olpreishausse in einigen groBen Volkswirt-
schaften Asiens — mit Ausnahme Chinas — zu
hohen Inflationsraten. Die Wahrungsbehorden
begannen folglich, die Leitzinsen allméhlich
anzuheben. Die chinesische Konjunktur zog,
getragen von einer regen Auslandsnachfrage
und einer robusten Inlandsnachfrage, weiter
kraftig an. Die Mallnahmen zur Abkiihlung der
Konjunktur bremsten die Investitionsdynamik
insbesondere in der Immobilienbranche und
fiihrten zu einer Stabilisierung der Inflation.
Der Ubergang zu einem flexibleren (aber nach
wie vor streng kontrollierten) Wechselkurssys-
tem im Juli 2005 hatte offenbar keine nennens-
werten Auswirkungen auf die Wirtschaft. Nach
der ersten landesweiten Vollerhebung der Un-
ternehmen korrigierte Chinas staatliches Sta-
tistikamt im Dezember 2005 die Hohe des no-
minellen BIP fir das Jahr 2004 um 2,3 Billio-
nen CNY bzw. 16,8 % gegeniiber der vorherigen
Schitzung nach oben. Das Statistikamt fiihrte
auch eine Aufwirtskorrektur der Wachstumsra-
ten des BIP seit 1993 durch, und zwar im
Durchschnitt um rund 0,5 Prozentpunkte. Diese
Korrektur ergab sich im Wesentlichen aufgrund
der verbesserten Erfassung des chinesischen
Dienstleistungssektors, der sich als fast 50 %
grofer erwies als urspriinglich angenommen.
Im Gesamtjahr 2005 erhohte sich das chinesi-
sche BIP um 9,9 %.

In Lateinamerika verbesserte sich die Wirt-
schaftslage weiter deutlich, wenn auch etwas
langsamer als im Jahr 2004. Die lateinamerika-
nischen Ldnder profitierten von dem &ufBerst
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giinstigen auBenwirtschaftlichen Umfeld und
den hoheren Rohstoffpreisen, die es ermdglich-
ten, einige Schwachstellen des Finanzsektors
zu beseitigen. Hauptmotor des Wachstums in
Lateinamerika war das lebhafte Exportgeschaft,
doch auch die Konsumnachfrage erholte sich
und es erdffneten sich neue Investitionsmog-
lichkeiten. Argentinien verzeichnete ein rasches
reales Produktionswachstum, wihrend die kon-
junkturelle Dynamik in den beiden groften la-
teinamerikanischen Léndern, Brasilien und
Mexiko, geddmpft war.

ROHSTOFFPREISE STIEGEN 2005 STARK AN

Die Olpreise stiegen 2005 das zweite Jahr in
Folge kriftig an. Die Notierung fiir Rohol der
Sorte Brent kletterte Anfang September auf ein
neues Allzeithoch von 67,5 USD je Barrel. An-
schlieBend gab der Olpreis leicht nach und be-
trug am Jahresende 58 USD. Im Jahresdurch-
schnitt lag der Preis fiir Roh6l der Marke Brent
bei 55 USD und damit 45 % tiber dem Durch-
schnitt von 2004.

Obwohl sich die Olnachfrage 2005 nicht mehr
so stark erhohte, nahmen die Reservekapaziti-
ten entlang der gesamten Lieferkette weiter ab.
Die Olpreise reagierten nach wie vor sehr sen-
sibel auf Anderungen der Angebots- und Nach-
fragebedingungen. Zur Anspannung der Lage
am Olmarkt trug auch bei, dass die Nicht-
OPEC-Lénder ihre Fordermengen kaum aus-
weiteten. Die Gemeinschaft unabhéngiger Staa-
ten (GUS), die sich in den Vorjahren zur Haupt-
bezugsquelle fiir zusitzliche Ollieferungen
auflerhalb der OPEC entwickelt hatte, verzeich-
nete 2005 geringere Wachstumsraten bei der
Olforderung, und die Produktionsmengen beim
Nordseedl waren riickliufig. Uberdies fiihrten
die Hurrikane an der amerikanischen Golfkiste
zu gravierenden Forderausfillen, was die Nach-
frage nach Ol aus den OPEC-Staaten ankur-
belte. Die Produktionssteigerung der OPEC zog
jedoch keine Preissenkungen nach sich, weil
sich am Markt die Besorgnis iiber die schwin-
denden Forderkapazititen der OPEC und das
Fehlen eines Puffers zur Absicherung gegen po-
tenzielle weitere Versorgungsunterbrechungen
hielt.



Abbildung 3 Grundlegende Entwicklun-
gen an den Rohstoffmarkten

== Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)
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Aufgrund der gestiegenen Nachfrage nach Mi-
neraldlerzeugnissen verringerten sich die freien
Kapazititen der Raffinerien, und die fehlenden
Ressourcen zur Verarbeitung schwerer und
schwefelreicher Rohdlsorten verursachten wei-
tere Engpésse. AuBlerdem stiitzte die Diskre-
panz zwischen angebotener und nachgefragter
Olqualitit die Preise fiir leichte, schwefelarme
Roholsorten wie Brent. Geopolitische Beden-
ken hinsichtlich der Sicherheit kiinftiger Ollie-
ferungen iibten zusitzlichen Druck auf die Ol-
preise aus, da in mehreren Forderldndern (er-
neut) Risiken auftauchten.

Die Preise fiir Rohstoffe (ohne Energie) sind
gemessen am Index des Hamburgischen Welt-
Wirtschafts-Archivs seit 2003 kréftig gestiegen
und erreichten im Mairz 2005 einen neuen
Hochststand. Im April und Mai gaben sie leicht
nach und stabilisierten sich in den folgenden
sechs Monaten weitgehend, um ab November
erneut emporzuschnellen. In US-Dollar gerech-
net sind die Rohstoffpreise (ohne Energie) im
Jahr 2005 insgesamt um durchschnittlich 9,5 %
gestiegen. Der Goldpreis kletterte im Berichts-
jahr auf seinen hochsten Wert seit 1981. Im De-
zember 2005 kostete eine Feinunze 538 USD.

2.2 MONETARE UND FINANZIELLE
ENTWICKLUNG

M3-WACHSTUM BEI NIEDRIGEM ZINSNIVEAU
WEITER GESTIEGEN

Unter dem stimulierenden Einfluss des niedri-
gen Zinsniveaus im Euro-Wihrungsgebiet be-
schleunigte sich das Geldmengenwachstum im
Jahr 2005 erheblich. Gleichzeitig liel vor allem
in der ersten Jahreshélfte der gegenldufige, das
M3-Wachstum ddmpfende Effekt nach, der im
Zuge der Normalisierung des Anlageverhaltens
der Gebietsanséssigen (die zwischen 2001 und
Mitte 2003 eine ausgeprigte Liquiditdtspréfe-
renz gezeigt hatten) zu beobachten war. Insge-
samt erhohte sich durch das beschleunigte
Geldmengenwachstum im Jahr 2005 die bereits
reichliche Liquiditdtsausstattung im Euroraum
weiter.

Nach einer Verstirkung im zweiten Halb-
jahr 2004 blieb das M3-Wachstum auch in den
ersten Monaten des Berichtsjahrs kraftig. Ab
April 2005 zog die Jahreswachstumsrate noch-
mals deutlich an und erhéhte sich schlieBlich
im dritten Quartal auf 8,0 %. Betrachtet man
die kiirzerfristige monetdre Dynamik, so war
zur Jahresmitte eine besonders starke Auswei-
tung zu beobachten. Im September 2005 er-
reichte die annualisierte Sechsmonatswachs-
tumsrate von M3 ihren hochsten Stand seit Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion. Im Schlussquartal 2005 zeich-
nete sich dann eine moderatere Entwicklung
ab, wenngleich das M3-Wachstum mit 7,8 %
noch immer deutlich {iber dem Vorjahrsstand
lag.

Eine Aufschliisselung nach Komponenten zeigt,
dass die liquidesten Anlageformen, die das eng
gefasste Geldmengenaggregat M1 bilden, den
grofiten Beitrag zum Gesamtwachstum von M3
leisteten. Ferner ergibt die Analyse der Gegen-
posten zu M3, dass die monetére Expansion im
Wesentlichen durch die MFI-Kreditvergabe an
den privaten Sektor angekurbelt wurde. Diese
beiden Entwicklungen lassen den Schluss zu,
dass das gegenwirtig niedrige Zinsniveau im
Euro-Wiahrungsgebiet, durch das die Opportu-
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Abbildung 4 M3 und Kreditvergabe an

den privaten Sektor

Abbildung 5 Beitrage zum jahrlichen
Wachstum von M3

(Verdnderung gegen Vorjahr in %, um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt)
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nitdtskosten fiir die Haltung liquider Mittel so-
wie die Kreditkosten gesunken sind, eine
Haupttriebfeder der Geldmengenentwicklung
im Jahr 2005 war.

Des Weiteren ist daraus abzuleiten, dass die
merkliche Beschleunigung des M3-Wachstums
ab Mitte 2004 anderer Natur war als die Aus-
weitung zwischen 2001 und Anfang 2003. Im
letztgenannten Zeitraum, der durch erhdhte
wirtschaftliche und finanzielle Unsicherheit
gepragt war, ging der Anstieg des Jahreswachs-
tums von M3 mit einem kontinuierlichen Riick-
gang des Jahreswachstums der Kredite an den
privaten Sektor einher (siche Abbildung 4). Bei
der seit Mitte 2004 zu beobachtenden Verstir-
kung der monetdren Dynamik hingegen kam es
zu einer beschleunigten Zunahme der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor. Somit diirfte
die aktuellere Entwicklung eher auf die Funda-
mentalfaktoren und insbesondere auf das nied-
rige Zinsniveau zuriickzufiihren sein als auf
den Einfluss von Portfolioumschichtungen auf-
grund volatiler Finanzmarkte, wie sie beispiels-
weise zwischen 2001 und Mitte 2003 zu beob-
achten waren. (Eine Analyse der seit Mitte 2004

EIB
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten;
um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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wirkenden Antriebskrifte des M3-Wachstums
ist Kasten 1 zu entnehmen.)

Nach dem Anstieg der Liquiditdtspriferenz
zwischen 2001 und Mitte 2003 normalisierte
sich das Anlegerverhalten im Euroraum 2005
weiter, wenn auch nur sehr langsam. Das heif3t,
die Portfolios wurden weiterhin zulasten der
Geldmenge und zugunsten lédngerfristiger Anla-
gen umgeschichtet. Dies hatte eine ddmpfende
Wirkung auf das M3-Wachstum, die gleichwohl
weitaus schwicher ausfiel, als friihere Erfah-
rungswerte hétten erwarten lassen. So iibte etwa
der Geld haltende Sektor im Euroraum weiter-
hin Zuriickhaltung bei Investitionen in Aus-
landsanlagen, wihrend Gebietsfremde grofes
Interesse an Vermdgenswerten des Euro-Wéh-
rungsgebiets zeigten. Gegen Jahresende waren
jedoch erste Anzeichen einer moglicherweise
wieder verstirkten Umkehr der in der Vergan-
genheit vorgenommenen Portfolioumschich-
tungen zugunsten der Geldmenge erkennbar,
die in der Entwicklung der Nettoforderungen
der MFIs an Gebietsfremde zum Ausdruck kam.
In dem MaB, in dem diese Umkehr das Geld-
mengenwachstum ddmpft, diirften die offiziell



Abbildung 6 Kurzfristige Einlagenzinsen
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Anmerkung: Bis Dezember 2002 beziehen sich die Angaben auf
die Zinssitze im Kundengeschift der Banken und ab Januar
2003 auf die Zinssitze der MFIs im Neugeschift ohne Uberzie-
hungskredite (seit Dezember 2003 gewichtet). Weitere Einzel-
heiten zur MFI-Zinsstatistik finden sich in Kasten 2 des
Monatsberichts vom Dezember 2003 und zur Gewichtungsme-
thode in Kasten 3 des Monatsberichts vom August 2004.

1) Bis Ende 2002 wurden die Zinsen auf Einlagen von Unter-
nehmen und ab Januar 2003 die Zinsen auf Einlagen von priva-
ten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zugrunde gelegt.

2) Bis Ende 2002 wurden die Zinsen auf Einlagen von Unter-
nehmen und ab Januar 2003 die Zinsen auf Einlagen von priva-
ten Haushalten zugrunde gelegt.

ausgewiesenen M3-Wachstumsraten die Grund-
tendenz der monetdren Dynamik nach unten
verzerren.

Wie bereits in den Jahren 2003 und 2004 leiste-
ten die liquidesten, in M1 enthaltenen Kompo-
nenten im Berichtsjahr den grofBten Beitrag
zum Jahreswachstum der Geldmenge M3 (siche
Abbildung 5), wobei sich die einzelnen Kom-
ponenten unterschiedlich entwickelten. Einer-
seits nahm der Bargeldumlauf im Jahresver-
lauf 2005 nicht mehr so stark zu. Die Wachs-
tumsrate sank im Vorjahrsvergleich von 18,5 %
im Januar 2005 auf 13,7 % im Dezember 2005.
Diese Entwicklung entsprach der Erwartung,
dass sich die Bestdnde an Banknoten und Miin-
zen im Anschluss an die im Januar 2002 er-
folgte Euro-Bargeldumstellung nur langsam
wieder anpassen wiirden. Andererseits be-
schleunigte sich im Berichtsjahr das Jahres-
wachstum der tdglich félligen Einlagen, unter
anderem weil die Opportunititskosten fiir die
Haltung solcher Einlagen aufgrund des sehr

niedrigen Zinsniveaus dullerst gering waren.
Der durchschnittliche Zinssatz auf tiglich fal-
lige Einlagen von privaten Haushalten und
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb
gegeniiber dem Stand von Ende 2003 weitge-
hend unverdndert und belief sich Ende 2005 auf
0,81 % (siche Abbildung 6). Gleichzeitig diirf-
ten auch Finanzinnovationen, wie die dullerst
liquiden und hochverzinsten Online-Konten,
die teilweise als tdglich féllige Einlagen einge-
stuft werden, eine Rolle gespielt haben.

Die Geldmenge M1 leistete im Jahr 2005 zwar
insgesamt den grofiten Beitrag zum M3-Wachs-
tum, doch die Beschleunigung gegeniiber dem
Vorjahr war groBteils auf die Entwicklung der
kurzfristigen Einlagen (ohne tédglich féllige
Einlagen) zuriickzufiihren (siche Abbildung 5).
Ihr durchschnittlicher Beitrag zum Jahres-
wachstum von M3 war mit etwa 2,1 Prozent-
punkten fast doppelt so hoch wie im Jahr 2004.
Dies war wiederum einer anhaltenden Be-
schleunigung der Jahreswachstumsrate der
kurzfristigen Termineinlagen (d.h. Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren) zuzuschreiben, wéhrend die Jahres-
wachstumsrate der kurzfristigen Spareinlagen
(d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten) im Lauf
des Berichtsjahrs allmédhlich sank. Insgesamt
diirften die zinsniveaubedingt geringen Oppor-
tunitdtskosten fiir die Haltung kurzfristiger
Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen) fiir die
vergleichsweise rege Nachfrage nach dieser re-
lativ niedrig verzinsten, aber dafiir recht liqui-
den Anlageform ausschlaggebend gewesen
sein.

Der durchschnittliche Beitrag der marktféhigen
Finanzinstrumente zur Jahreswachstumsrate
von M3 erhéhte sich nur leicht, und zwar von
0,5 Prozentpunkten im Jahr 2004 auf 0,6 Pro-
zentpunkte im Jahr 2005. Dahinter verbargen
sich unterschiedliche Entwicklungen bei den
einzelnen Komponenten. Zum einen blieb die
jahrliche Wachstumsrate der Geldmarktfonds-
anteile recht moderat. Da diese Papiere hdufig
von privaten Haushalten und von Unternechmen
als sichere Anlageform in Zeiten wirtschaftli-
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Abbildung 7 Beitrage zum Jahreswachs-

tum der kurzfristigen Einlagen und
Repogeschifte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %, Beitrdge in Prozentpunkten;
nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Zum Meldekreis gehéren die MFIs (ohne Euro-
system) und die Zentralstaaten.

cher und finanzieller Unsicherheit gehalten
werden, stand ihre gemédBigte Entwicklung im
Einklang mit der im Jahr 2005 fortgesetzten,
wenn auch nur allméihlichen Normalisierung
des Anlageverhaltens der Ansédssigen im Euro-
Wihrungsgebiet. Zum anderen stieg die Nach-
frage nach Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren spiirbar an.
Grund hierfiir diirfte unter anderem die Einfiih-
rung neuer strukturierter Produkte sein, bei de-
nen diese Wertpapiere mit Derivaten kombiniert
werden. Diese Produkte sind zwar in gewissem
MaB von der Aktienmarktentwicklung abhén-
gig, bieten den Anlegern aber auch Schutz vor
umfangreichen Kapitalverlusten. Die durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate der Repoge-
schifte nahm im Jahr 2005 verglichen mit dem
Vorjahr ebenfalls sprunghaft zu, wobei die Ent-
wicklung dieser Instrumente duBerst volatil
sein kann.
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Aus der sektoralen Aufgliederung der kurzfris-
tigen Einlagen und Repogeschifte (die das
grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden,
fiir das eine verldssliche Aufschliisselung nach
Sektoren vorliegt) geht hervor, dass die Be-
schleunigung des Geldmengenwachstums im
Jahresverlauf 2005 zum Grofteil dem Einla-
gengeschéft der nicht zu den MFIs zdhlenden
Finanzinstitute zuzuschreiben war (siche Ab-
bildung 7). So waren die nichtmonetidren Fi-
nanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen (auch als ,,sonstige Finanz-
institute — SFIs“ bezeichnet) hauptverantwort-
lich fiir die 2005 fast durchgidngig zu beobach-
tende Aufwirtsentwicklung von M3, obwohl
auf sie nur ein kleiner Teil der gesamten Geld-
haltung entfdllt. Die in den letzten Jahren ge-
stiegene Bedeutung der SFIs als Geld haltender
Sektor diirfte weitgehend auf die Deregulierung
und Liberalisierung im Finanzsektor sowie auf
die damit einhergehende Vertiefung und stér-
kere Liquidisierung der Wertpapiermérkte zu-
riickzufiihren sein.

Im Jahr 2005 stieg der Beitrag der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen
Einlagen zum Wachstum der kurzfristigen Ein-
lagen und Repogeschifte im Vorjahrsvergleich
geringfiigig an. Da sich bei nichtfinanziellen
Unternehmen diese Bestinde meist auf die li-
quidesten Einlageformen beschridnken, ist da-
von auszugehen, dass sie normalerweise fiir
Transaktionszwecke im Rahmen der kurzfristi-
gen Finanzierung und zur Deckung des Bedarfs
an Betriebskapital eingesetzt werden. Ferner
konnten in der stdrkeren Zunahme der Unter-
nehmenseinlagen auch Vorsichtsmotive zum
Ausdruck kommen, wenn die nichtfinanziellen
Unternehmen liquide Einlagen halten, um Op-
portunititskosten fiir nicht wahrgenommene
Investitionsmoglichkeiten und/oder AuBenfi-
nanzierungskosten im Fall eines unerwarteten
Bargeldbedarfs zu umgehen.

Des Weiteren zeigt die sektorale Aufgliederung,
dass die privaten Haushalte 2005 nach wie vor
am stdrksten zur dynamischen Entwicklung der
kurzfristigen Einlagen und Repogeschifte bei-
trugen.



Kasten |

UNTERSCHIEDLICHE TRENDS IN DEN LETZTEN ZWEI PHASEN STARKEN GELDMENGENWACHSTUMS

Die Geldmengenentwicklung war in den vergangenen Jahren von zwei Phasen markanten M3-
Wachstums geprégt: Die erste Phase begann mit der Verdoppelung der M3-Jahreswachstumsrate
im Lauf des Jahres 2001 von rund 4 % auf etwa 8 % und endete mit einem weiteren Anstieg auf
anndhernd 9 % in der ersten Jahreshélfte 2003. Die zweite Phase starken M3-Wachstums begann
Mitte 2004; seit damals kletterten die Jahreswachstumsraten von ca. 5 % auf einen Hochstwert
von 8 % im dritten Quartal 2005. In diesem Kasten wird anhand der Komponenten und Gegen-
posten von M3 sowie der sektoralen Aufgliederung der Einlagen dargelegt, inwiefern sich diese
beiden Phasen des beschleunigten Geldmengenwachstums voneinander unterscheiden.

Das zwischen 2001 und der ersten Jahreshilfte Y STHIEPE W kN €1 T T3 11
2003 verzeichnete stiarkere M3-Wachstum war
in erster Linie auf eine erhohte geopolitische,

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und

wirtschaftliche und vor allem finanzielle Un- Kalendereffekte bereinigt)
sicherheit zuriickzufiihren.! Diese stand wie- = Bargeldumlauf und tiglich fallige Finlagen (M1)
derum in Zusammenhang mit einer Reihe be- mmmm - Sonstige kurzfristige Einlagen und Repogeschifte
trachtlicher Schocks fiir die Weltwirtschaft, - 35‘,}“;&”;’;55}};2?;1;1%5{5Eglﬁﬁiiﬁﬁﬁ,fﬁizmﬂe
wie etwa dem Einbruch der Aktienkurse, den 35 350
Terroranschldgen vom 11. September 2001 in
den Vereinigten Staaten, einer Serie von Bi- 300 300
lanzskandalen in Amerika und Europa im Ge-
folge der Kurskorrektur an den Aktienmérkten 20 0
sowie dem Krieg in Afghanistan ab Herbst  , 200
2001 und im Irak ab dem Friihjahr 2003. Ange-
sichts dieser Schocks investierte der Geld hal- 150 150
tende Sektor (hauptsdchlich private Haushalte
und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) 100 100
sein Vermdgen wieder verstdrkt in sichere und 5 50
liquide anstatt in risikoreiche und langerfris-
tige Anlageformen, was ein Anziehen des 0 0
Geldmengenwachstum zur Folge hatte. Im Ge-
gensatz dazu diirfte das seit Mitte 2004 zu be- > 555 2000 2001 2002 2003 2002 2003
obachtende starke Geldmengenwachstum auf

Quelle: EZB.

das niedrige Zinsniveau sowie die dementspre-
chend geringen Opportunititskosten der Geldhaltung zuriickzufithren und damit von eher grund-
sdtzlicher Natur sein.

Bei ndherer Betrachtung der M3-Komponenten zeigt sich, dass es dank der Portfolioumschich-
tungen von risikoreichen Anlageformen hin zur Geldhaltung zwischen 2001 und Mitte 2003 zu
einer Steigerung der Zufliisse bei Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren und Geldmarktfondsanteilen kam; private Haushalte und Unternehmen nutzen diese
Vermdgenswerte, um in Zeiten erhohter Unsicherheit Liquiditdt zu parken. Folglich hatte die
Entwicklung dieser beiden Komponenten einen maBigeblichen Einfluss auf das Geldmengen-

1 Siehe EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.
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wachstum insgesamt, wahrend der Beitrag der liquidesten Komponenten eine untergeordnete
Rolle spielte. Im Gegensatz dazu ist das seit Mitte 2004 hohe M3-Wachstum auf die im eng
gefassten Geldmengenaggregat M1 enthaltenen liquidesten Komponenten zuriickzufiihren.
Gleichzeitig sind die jahrlichen Zufliisse bei Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren und Geldmarktfondsanteilen eher gering (siche Abbildung A).

Bei den Gegenposten zu M3 sind die Unterschiede in den beiden Phasen starken Geldmengen-
wachstums aus der Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor ersichtlich (siche
Abbildung 4 im Hauptteil). Zwischen 2001 und Mitte 2003 ging parallel zum Anziehen des
M3-Wachstums die Jahresrate der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor stetig zuriick. In
der anhaltenden Phase erhohter wirtschaftlicher und finanzieller Unsicherheit verzeichneten
also die Wachstumsraten der Geldmenge M3 und der privaten Kreditaufnahme gegenldufige
Entwicklungen. Im Gegensatz dazu geht die seit Mitte 2004 zu beobachtende Beschleunigung
des Geldmengenwachstums mit einer vermehrten Kreditvergabe an den privaten Sektor einher.
Diese Entwicklung spiegelt die geringen Opportunititskosten der Geldhaltung und die auf-
grund des niedrigen Zinsniveaus glinstigen Finanzierungsbedingungen wider.

Abbildung B zeigt, dass die hohen Kapitalzufliisse in das Eurogebiet (erkennbar an den Verén-
derungen bei den Nettoforderungen gegeniiber Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wiahrungsge-
biets) einen bedeutenden Beitrag zur Beschleunigung der monetdren Dynamik zwischen 2001
und Mitte 2003 leisteten. Vor dem Hintergrund der erhdhten Unsicherheit an den Finanzmark-
ten und der gestiegenen geopolitischen Unsicherheit waren Anséssige des Euroraums bestrebt,
fiir ihre Anlagen ,,sichere Hafen“ anzusteuern, die Schutz vor den auf die Weltwirtschaft ein-
wirkenden Schocks bieten, und transferierten Gelder, die sie zuvor in ausldndische Aktien in-
vestiert hatten, zuriick in den Euroraum. Obwohl die Entwicklung der Nettoforderungen an
Gebietsfremde nach wie vor positiv ist, spielt sie seit Mitte 2004 bei der Beschleunigung des
Geldmengenwachstums eine viel geringere Rolle. Auch wenn daraus folgt, dass der Geld hal-
tende Sektor im Eurogebiet beim Erwerb auslandischer Vermogenswerte weiterhin zuriickhal-
tend agiert (zumindest in Relation zur Nachfrage Gebietsfremder nach Vermdogenswerten des

Abbildung B Entwicklung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten

(Verdnderung gegen Vormonat; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; in Mrd €; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)
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privaten Sektor offentliche Haushalte an Ansiéssige Verbindlichkeiten (ohne

auflerhalb des Euroraums Kapital und Riicklagen)

Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt. Die lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und
Riicklagen) werden mit umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Euroraums), sind die Auswirkungen dieses Verhaltens auf das M3-Wachstum bescheidener als
jene des Kreditwachstums.

Betrachtet man die gesamte Entwicklung der Gegenposten zu M3, so war die erste Phase dyna-
mischen Geldmengenwachstums durch eine Portfolioumschichtung von risikoreicheren lang-
fristigen Vermogenswerten zu kurzfristigeren Anlageformen gekennzeichnet; die begrenzten
Zufliisse bei den ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten des MFI-Sektors bestdtigen
dieses Bild. In der zweiten Phase kriftigen Geldmengenwachstums waren hingegen vor dem
Hintergrund einer Ausweitung der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors betrdchtliche Zu-
fliisse bei den langerfristigen Verbindlichkeiten dieses Sektors zu verzeichnen.

Die Aufschliisselung der Einlagen aller Laufzeitenkategorien nach Sektoren (fiir dieses Aggre-
gat, das langerfristige Einlagen auflerhalb von M3 einbezieht, ist eine sektorale Aufgliederung
seit 1999 verfiigbar) zeigt, dass die steigende Nachfrage nach Einlagen (einschlieBlich Pensi-
onsgeschiften) in der ersten Phase iberwiegend auf die privaten Haushalte zuriickzufiithren war
(siche Abbildung C). Diese zeigten sich infolge des Platzens der Aktienmarktblase und der
aufkommenden geopolitischen Unsicherheit vermehrt risikoscheu und gaben liquiden Anlage-
formen den Vorzug. In der zweiten Phase ist das stirkere Wachstum der Einlagen sdmtlicher
Laufzeitenkategorien von einem wachsenden Beitrag vonseiten der ,,sonstigen nichtmonetéren
Finanzinstitute® gekennzeichnet, wihrend die Einlagen der privaten Haushalte eine unterge-
ordnete Rolle spielen. Die Daten fiir kurzfristige Einlagen und Pensionsgeschéfte — also jene
M3-Komponenten, fiir die erst seit 2003 eine sektorale Aufschliisselung verfiigbar ist — zeigen,
dass die privaten Haushalte in dieser Phase zu den in M3 enthaltenen Einlagen einen hoheren
Beitrag leisteten als zu den gesamten Einlagen.

Die Analyse der sektoralen Zusammensetzung Abbildung C Sektorale Aufschlisselung
der Einlagen sowie der Komponenten und Ge-  SCEISSTEF-LLNC CEN TIRE T Y ST
genposten von M3 bestitigt also, dass sich die

5 o (Veranderung gegen Vorjahr in %, Beitrdge in Prozentpunkten;
beiden Phasen starken M3-Wachstums in der nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

jingeren Vergangenheit, naimlich von 2001 bis

mmmm  Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute

zur ersten Jahreshalfte 2003 und seit dem Jahr mmmm - Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
e 1: . . ====Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
2004, grundsidtzlich voneinander unterschei- mm= Private Haushalte

den. Insbesondere das starke Wachstum der ----- Insgesamt
liquidesten Komponenten und die lebhafte 8
Kreditnachfrage lassen den Schluss zu, dass in
der zweiten Periode die Beschleunigung des
M3-Wachstums vorrangig auf das niedrige
Zinsniveau zuriickzufiihren ist. Die erste Phase
der dynamischen Geldmengenentwicklung in
einem Umfeld auBBergewohnlicher finanzieller
und geopolitischer Unsicherheit und die dar-
aus resultierende verstirkte Liquidititspréfe-
renz spiegelte offenbar lediglich das gednderte
Verhalten der Anleger wider und ist daher aus
Sicht der Preisstabilitit als relativ unbedenk-
lich zu bewerten. Demgegeniiber birgt das
durch andere Faktoren charakterisierte starke Quelle: EZB.

Geldmengenwachstum seit Mitte 2004 mittel- Anmerkung: Zum Meldekreis gehdren die MFIs (ohne Eurosys-

tem).
bis langfristig ein erhohtes Inflationsrisiko.
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MFI-KREDITVERGABE AN PRIVATEN SEKTOR
WEITER GESTIEGEN

Eine Analyse der Gegenposten zu M3 zeigt,
dass das Geldmengenwachstum durch die an-
haltende Zunahme der MFI-Kreditgewdhrung
an den privaten Sektor angekurbelt wurde
(siche Abbildung 8). Die kriftig gestiegene
Jahreswachstumsrate dieser Kredite ist vor dem
Hintergrund niedriger Zinsen, verbesserter
Kreditangebotsbedingungen (wie aus der Um-
frage zum Kreditgeschdft im Euroraum ab-
lesbar) und der stark gestiegenen Preise fiir
Vermogenswerte insbesondere am Markt fiir
Wohnimmobilien zu sehen. Ende 2005 betrug
das Jahreswachstum der Kreditvergabe an den
privaten Sektor 9,1 %, verglichen mit 7,1 % im
Dezember 2004. Diese im Berichtsjahr zu beo-
bachtende Dynamik erfasste alle wichtigen
Geld haltenden Sektoren. Zwar nahmen die
Kredite an private Haushalte (vor allem Woh-
nungsbaukredite) am stirksten zu, doch war ein
GroBteil des kontinuierlich anziehenden Wachs-
tums der Kredite an den privaten Sektor auch
auf die Entwicklung der Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und sonstige
Finanzinstitute zuriickzufiihren.

Von den iibrigen Gegenposten zu M3 entwi-
ckelten sich die ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und
Riicklagen) nach der deutlichen Zunahme im
Jahr 2004 auch im Berichtsjahr weiterhin ro-
bust. Dies ldsst darauf schlielen, dass der Geld
haltende Sektor im Euroraum nach wie vor eine
Priferenz fiir langer laufende, auf Euro lau-
tende Anlagen hat. Da sich das Wachstum der
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten
der MFIs 2005 im Vergleich zum Vorjahr je-
doch nicht beschleunigte, ldsst diese Entwick-
lung zudem vermuten, dass sich die Normali-
sierung des Anlageverhaltens der Ansdssigen
im Euroraum, das heifit die Umschichtung von
liquiden monetdren Anlageformen in ldnger
laufende Instrumente, etwas verlangsamt hat.

Bei den Nettoforderungen der MFIs an Ansis-
sige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets wa-
ren im Jahr 2005 iiberwiegend weiterhin posi-
tive Wachstumsraten zu verzeichnen, die einen
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Abbildung 8 Gegenposten zu M3

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 = 142+3-4+5).

Die langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapi-
tal und Riicklagen) werden mit umgekehrtem Vorzeichen ausge-
wiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des MFI-Sek-
tors handelt.

Aufwirtsdruck auf M3 ausiibten (siche Abbil-
dung 8). Der Zahlungsbilanz zufolge ist dies
der Tatsache zuzuschreiben, dass Gebiets-
fremde eher bereit waren, in Dividendenwerte
und Schuldverschreibungen des Euroraums zu
investieren, als Gebietsansdssige in Auslands-
anlagen. Im ersten Halbjahr diirfte dieses In-
vestitionsverhalten mit der Entwicklung des

Euro-Wechselkurses in Verbindung gestanden
haben.!

Dagegen kam es in der zweiten Jahreshdlfte im
Vormonatsvergleich mehrfach hintereinander
zu Nettokapitalabfliissen aus dem Euro-Wih-
rungsgebiet, fiir die wohl die weitere Vergrofe-

1 Ausfiihrlichere Informationen iiber den Zusammenhang zwi-
schen dem Wechselkurs und den Nettoforderungen der MFIs an
Gebietsfremde finden sich in EZB, Jiingste Entwicklungen bei
den Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2005.



rung der Zinsspanne zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Euroraum am kurzen Ende der
Zinsstrukturkurve ursidchlich war. Eine mégli-
che Erkldrung dafiir ist, dass frithere Portfo-
lioumschichtungen zugunsten monetérer Anla-
geformen teilweise riickgéngig gemacht und
die freigesetzten Mittel im Zuge der offensicht-
lich nachlassenden Skepsis der Investoren im
Euroraum gegeniiber Auslandsinvestitionen in
risikoreichere ausldndische Wertpapiere ange-
legt wurden. Infolgedessen ging die Jahresrate
der Nettoforderungen der MFIs im Euro-Wéh-
rungsgebiet an Gebietsfremde allméhlich zu-
riick, sodass dieser Gegenposten im Novem-
ber 2005 erstmals seit Dezember 2001 ein ne-
gatives Vorzeichen aufwies. Gegen Ende des
Berichtsjahrs machte der von den Nettoforde-
rungen an Gebietsfremde und den ladngerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten ausgehende
ddmpfende Einfluss auf das M3-Wachstum die
Beschleunigung des Kreditwachstums mehr als
wett.

WEITERHIN REICHLICHE LIQUIDITATS-
AUSSTATTUNG

Die Beschleunigung des M3-Wachstums im
Lauf des Jahres 2005 fiihrte zu einer Erhdhung
der bereits reichlich vorhandenen Liquiditét im
Euroraum. Die verfiigbaren Liquiditdtsschat-
zungen zur Berechnung des Geldvolumens, das
iiber den zur Finanzierung eines inflations-
freien Wirtschaftswachstums bendtigten Betrag
hinausgeht (Geldliicke), wiesen im Jahr 2005
weiter steigende Werte aus (siche Abbildung 9).
Die nominale Geldliicke ist definiert als die
Differenz zwischen der tatsichlichen Geld-
menge M3 und dem M3-Bestand, der sich erge-
ben hitte, wenn M3 seit Dezember 1998 mit
einer konstanten Wachstumsrate in Hohe des
Referenzwerts von 4 % % p.a. gewachsen
wire. Die reale Geldliicke errechnet sich an-
hand der nominalen Geldliicke bereinigt um die
durch bisherige Preissteigerungen absorbierte
Uberschussliquiditit (d. h. die kumulierte Ab-
weichung der Inflationsraten von der Preissta-
bilitatsdefinition der EZB). Gegen Jahresende
zeichnete sich bei beiden Messgrofen eine Sta-
bilisierung, wenn auch auf anhaltend hohem
Niveau, ab.

Abbildung 9 Schitzungen der Geldliicke"

(in % des jeweiligen M3-Bestands; um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt; Dezember 1998 = 0)

Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen
M3-Bestands

Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen M3-Bestands
Nominale Geldliicke auf Basis des um den geschitzten
Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten
M3-Bestands 2

Reale Geldliicke auf Basis des um den geschitzten
Effekt von Portfolioumschichtungen bereinigten
M3-Bestands »
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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsichlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (4%2 % p.a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum seit Dezember 1998 ergeben hitte.
Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der mit
dem HVPI deflationierten tatsdchlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (42 % p.a.) entsprechenden konstanten nomina-
len M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur Grofienordnung der Portfolioverschie-
bungen hin zu M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des Aufsatzes
~Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom Oktober
2004 beschriebenen Ansatz.

Dariiber hinaus verdffentlicht die EZB regel-
miBig Geldlickenindikatoren auf Basis einer
bereinigten M3-Zeitreihe. Zweck der Bereini-
gung ist, den geschitzten Effekt der Portfo-
lioumschichtungen zugunsten monetirer Anla-
geformen, die aufgrund der erhéhten wirt-
schaftlichen und finanziellen Unsicherheit in
den Jahren 2001 bis 2003 vorgenommen wur-
den, herauszurechnen.? Die bereinigten Mess-
groflen wiesen 2005 denselben Aufwértstrend
auf, blieben jedoch weit unter den jeweiligen
auf den offiziellen M3-Zeitreihen beruhenden
Geldliickenindikatoren.

2 Weitere Einzelheiten finden sich in EZB, Monetire Analyse in
Echtzeit, Abschnitt 4, Monatsbericht Oktober 2004.
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Bei der Analyse dieser Liquiditdtsindikatoren
ist allerdings zu beriicksichtigen, dass es sich
lediglich um grobe Schitzungen der Liquidi-
tatsausstattung handelt. Da die Basisperiode
mehr oder weniger willkiirlich gewéhlt wird, ist
das Niveau der Messgrofen mit betrachtlicher
Unsicherheit behaftet und infolgedessen mit
Vorsicht zu interpretieren. Ferner ist nicht vol-
lig auszuschlieBen, dass sich in der derzeitigen
Liquiditétslage teilweise eine nachhaltig verin-
derte Geldnachfrage der Wirtschaftsakteure
niederschlidgt (d. h. eine strukturbedingt er-
hohte Liquiditétspraferenz, mit der ein Anstieg
der angestrebten Geldhaltung einhergeht).
Uberdies ist die um Portfolioumschichtungen
bereinigte Schatzung von M3 mit hoher Unsi-
cherheit behaftet, die sich aus der Schitzung
der Korrekturen an M3 selbst ergibt.

Diese erhebliche Unsicherheit ldsst sich an
der groBBen Spanne der Schitzergebnisse der
vier erwiahnten Geldliickenindikatoren ablesen.
Dennoch vermitteln die Indikatoren insgesamt
den Eindruck, dass die Liquiditdtsausstattung
im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahresverlauf 2005
iippig blieb. Mittel- bis ldngerfristig betrachtet
birgt eine reichliche Liquiditdtsversorgung Ri-
siken fiir die Preisstabilitdt. Dariiber hinaus
muss angesichts des starken Geldmengen- und
Kreditwachstums in Verbindung mit der bereits
reichlichen Liquiditdtsausstattung die Entwick-
lung der Vermdgenspreise insbesondere auf
dem Wohnungsmarkt genau verfolgt werden,
da es in diesem Bereich zu Fehlentwicklungen
kommen kann.

NACH STAGNATION GELDMARKTSATZE GEGEN
JAHRESENDE GESTIEGEN

Der EZB-Rat belief3 die Leitzinsen im Jahr 2005
lange unverindert, hob sie dann aber am 1. De-
zember 2005 um 25 Basispunkte an, wobei sie
im historischen Vergleich auf niedrigem Niveau
blieben. Die Geldmarktsdtze am kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve (wie der in Abbildung 10
angefiihrte Einmonats-EURIBOR) entwickel-
ten sich in engem Gleichlauf mit den Leitzin-
sen. Bis November lagen sie weitgehend unver-
andert bei gut 2 %, bevor sie unter Vorweg-
nahme der Leitzinserhdhung anstiegen.
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Am ldngeren Ende blieben die Geldmarktsitze
im ersten Quartal 2005 auf einem leicht iiber
den kiirzerfristigen Zinsen liegenden Niveau
mehr oder weniger stabil. Im zweiten Viertel-
jahr begann der Zwdlfmonats-EURIBOR zu
sinken und fiel bis Ende Juni auf das Niveau
der kurzfristigen Geldmarktzinsen bzw. unter-
schritt dieses sogar kurzzeitig. Dieser Riick-
gang kehrte sich gegen Ende Juli 2005 um, und
mit Beginn des Schlussquartals setzte eine Be-
schleunigung des Aufwirtstrends bei den ldn-
geren Laufzeiten ein, die Anfang 2006 noch
anhielt.

Die erwdhnten Entwicklungen schlugen sich
auch im Verlauf der Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt nieder. Gegen Ende Mai 2005 gerie-
ten insbesondere die langerfristigen Geldmarkt-
sdtze aufgrund von Erwartungen einer Leitzins-
senkung unter Abwartsdruck. Die Steigung der
Zinsstrukturkurve am Geldmarkt, gemessen als
Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR, kehrte sich im Juni
ins Negative und erreichte am 23. Juni 2005 ei-
nen Tiefstand von -5 Basispunkten. Die Markt-
erwartungen einer weiteren Senkung der EZB-
Leitzinsen schwanden mit der Verbesserung der
Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum im
Euroraum jedoch rasch, sodass sich die Zins-
strukturkurve am Geldmarkt wieder erhohte.
Mitte November reagierten die kurzfristigen
Zinsen auf die gestiegenen Erwartungen einer
Leitzinsanhebung, und die Zinsstrukturkurve
flachte sich leicht ab. Nach dem Jahreswechsel
stabilisierten sich die kiirzerfristigen Geld-
marktzinsen liberwiegend, wéhrend sich die
Zinsen fiir langere Laufzeiten weiter erhohten.
Folglich nahm die Steigung der Zinsstruktur-
kurve im Januar 2006 wieder zu und erreichte
dhnliche Werte wie Mitte November. Im Feb-
ruar kehrte sich dieser Trend jedoch abermals
um, weil sich bei mehr oder weniger unverin-
derten ldngerfristen Zinssitzen die kiirzerfristi-
gen Zinsen erhdhten. Am 24. Februar lag der
Einmonats-EURIBOR bei 2,55 % und der
Zwolfmonats-EURIBOR bei 2,96 %. Daher
verringerte sich die Steigung der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt im Februar um 10 Basis-
punkte.



Abbildung 10 Geldmarktsatze im

Euroraum und Verlauf der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt

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

Einmonats-EURIBOR (linke Skala)
Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

.....

3,0
2,7 3 F
. =
24 ' /
[eopd . g
RN (N I L W
2.1 Y
18
15 | 0,6
' ol 0 LY
3 et 04
Ryorath=ts, R 02
Y, velfvany]
Wb e 0,0
0.2
T T e T e o a
2005 2006

Quelle: Reuters.

Die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatili-
tdt ging von Januar bis Mai 2005 merklich zu-
riick, was darauf hindeutete, dass es unter den
Marktteilnehmern kaum Unsicherheit iiber die
kiinftige Entwicklung der Kurzfristzinsen gab.
Ausgehend von diesem niedrigen Niveau er-
hohte sich in der Folge die Volatilitit jedoch
zweimal, und zwar im Juni 2005 und — stdrker
noch — im Schlussquartal 2005. In beiden Fil-
len hing der Anstieg damit zusammen, dass am
Markt Erwartungen hinsichtlich eines Zins-
schritts der EZB aufkamen. Gegen Jahresende
und insbesondere nach dem Zinserhohungsbe-
schluss des EZB-Rats vom 1. Dezember war
die Volatilitit zundchst riickldufig und stabili-
sierte sich anschlieBend. Anfang 2006 nahm sie
erneut ab und fiel auf ein verglichen mit dem
Stand von 2005 duBerst niedriges Niveau (siche
Abbildung 11).

Abbildung 11 Zinssatze fiir Dreimonats-EURIBOR-

Terminkontrakte und implizite Volatilitat aus
Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte

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

=== Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Filligkeit
im Mirz 2006 (linke Skala)

Implizite Volatilitit aus Optionen auf
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit
im Mirz 2006 (rechte Skala)
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Quellen: Reuters und Bloomberg.

LANGFRISTIGE ANLEIHERENDITEN 2005 AUF
HISTORISCHEM TIEFSTAND

Im Jahr 2005 fielen die langfristigen Anlei-
herenditen im Euroraum auf den tiefsten Stand
der letzten hundert Jahre.> Nach dem histori-
schen Tief von 3,1 % im September 2005 er-
hohten sich die Renditen zehnjéhriger Staats-
anleithen im Eurogebiet bis zum Jahresende
zwar auf 3,4 %, lagen damit aber noch immer
rund 35 Basispunkte unter dem Stand vor Jah-
resfrist (siche Abbildung 12).

Insgesamt kommt in den niedrigen langfristi-
gen Anleiherenditen im Euroraum im Berichts-
jahr die Markteinschitzung zum Ausdruck,
dass der Preisauftrieb auf lange Sicht gedampft
und die realen Renditen niedrig bleiben werden
(siehe Abbildung 13). Die langfristigen Inflati-
onserwartungen, die sich an den Breakeven-In-

3 Siehe EZB, Lang- und kurzfristige Nominalzinsen in den grof-
ten Landern des Euro-Wiéhrungsgebiets aus historischer Sicht,

Kasten 4, Monatsbericht August 2005.
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Abbildung 12 Renditen langfristiger

Staatsanleihen"

Abbildung I3 Reale Anleiherenditen und
Breakeven-Inflationsraten im

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Reuters, Bloomberg und Thomson Financial Data-
stream.

1) Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf
den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegende Laufzeit.

flationsraten ablesen lassen, bewegten sich im
Jahresverlauf 2005 in einem recht engen Rah-
men und blieben fest auf einem relativ niedri-
gen Niveau verankert. Auf die realen Langfrist-
renditen diirften sich nicht nur die vor allem im
Zusammenhang mit dem Olpreishoch vorge-
nommenen Abwirtskorrekturen des auf lange
Sicht erwarteten Wachstums (siche Kasten 2),
sondern auch die rege Nachfrage nach Staats-
anleihen ausgewirkt haben.

Gegen Ende des ersten Quartals 2005 erreich-
ten die langfristigen Anleiherenditen im Euro-
Wihrungsgebiet mit 3,8 % ihren Jahreshochst-
stand. Darin schlug sich insbesondere der
Renditeanstieg bei den lang laufenden US-
Staatsanleihen nieder, der mit einem erhohten
Preisdruck und allgemein giinstigen Konjunk-
turdaten fiir die Vereinigten Staaten einher-

ging.

EIB
2 Jahresbericht

VI 2005

Euroraum
(in % p.a.; Tageswerte)

= Reale Anleiherendite (Filligkeit 2012) D
e+« Breakeven-Inflationsrate (Filligkeit 2012) 2
= = = Reale Anleiherendite (Filligkeit 2015) 1)
Breakeven-Inflationsrate (Filligkeit 2015) 2

2,5

2,0

0,5

0,5

Q2 Q3 Q@ Q@
2004 2005

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

1) Die realen Anleiherenditen werden von den Borsenkursen
franzosischer, an den HVPI des Euroraums (ohne Tabakwaren)
gebundener Staatsanleihen abgeleitet.

2) Das Verfahren fiir die Berechnung der Breakeven-Inflations-
rate ist in Kasten 2 des Monatsberichts vom Februar 2002 dar-
gelegt.

Ende des ersten Vierteljahrs setzte erneut ein
Abwirtstrend bei den langfristigen Anleiheren-
diten im Euroraum ein, der bis zum Ende des
dritten Quartals anhielt, als die Renditen auf
einen historischen Tiefstand von 3,1 % fielen.
Ausschlaggebend fiir diesen Riickgang waren
die bis Ende September riickldufigen realen
Renditen, wahrend die Inflationssorgen trotz
der gestiegenen Olpreise gering blieben (siche
Abbildung 13). Die Verringerung der realen
Renditen war offenbar nur teilweise den ge-
samtwirtschaftlichen Fundamentaldaten, das
heifit den langfristigen Wachstumsperspekti-
ven, zuzuschreiben. Stiarker diirften hier andere
Faktoren zu Buche geschlagen haben, die in
erster Linie mit der ungewohnlich hohen Nach-
frage nach lang laufenden Anleihen zusammen-
hingen.* Im Euro-Wahrungsgebiet stockten ins-

4 Siehe EZB, Jingste Entwicklung der langfristigen Realzinsen,
Kasten 2, Monatsbericht April 2005.



besondere die Pensionsfonds ihre Bestidnde an
langfristigen Anleihen auf, teilweise aufgrund
aufsichtsrechtlicher Anderungen bzw. aufgrund
von Bestrebungen, ihre Forderungen besser auf
ihre (langfristigen) Verbindlichkeiten abzu-
stimmen. Im ldngerfristigen Zusammenhang
betrachtet konnte das niedrige Renditeniveau
auch von einer weiteren strukturellen Entwick-
lung, ndmlich der zunehmenden Ersparnisbil-
dung der geburtenstarken Jahrginge bzw. der
im Zuge der Bevolkerungsalterung allgemein
steigenden Bedeutung des Vorsorgesparens, be-
einflusst worden sein. Zusdtzlich verstarkt
wurde der Riickgang der langfristigen Anlei-
herenditen wahrscheinlich durch spekulatives
Verhalten, zum Beispiel durch Carry Trades,
bei denen kurzfristige Kredite zu niedrigen
Zinsen aufgenommen und die frei werdenden
Mittel in langer laufende Instrumente angelegt
werden.

Der Tiefstand der Renditen langfristiger Staats-
anleihen war auf allen wichtigen Mérkten zu
beobachten. Dies konnte darauf hinweisen, dass
die Anleiherenditen im Eurogebiet nicht nur
wegen inldndischer Faktoren, sondern zum
GroBteil auch aufgrund der weltweit gestiege-
nen Nachfrage nach Euroraum-Anleihen riick-
laufig waren. Dabei dirften der stirkere Anlei-
heerwerb seitens der Erdol exportierenden Lan-
der und die ungebrochen hohe Nachfrage
asiatischer und anderer Zentralbanken sowie
die zunehmende Diversifikation der Wahrungs-
reserven eine Rolle gespielt haben. Ferner ist
ein Zusammenhang mit der reichlichen Liqui-
ditdtsausstattung im globalen Finanzsystem
nach einer langen Phase der geldpolitischen
Akkommodierung nicht auszuschlieen.

Ende des dritten Quartals 2005 kam der Ab-
wirtstrend der nominalen und realen Anlei-
herenditen im Euroraum zum Stillstand. Der
anschlieBende Renditeanstieg bei den langfris-
tigen nominalen und indexierten Anleihen im
Schlussquartal 2005 ldsst darauf schlieBen,
dass die Mirkte auf kurze Sicht mit einem et-
was kréftigeren Wirtschaftswachstum im Euro-
raum rechnen. Er spiegelt auch die nach oben
korrigierten Erwartungen der Marktteilnehmer

in Bezug auf die kurz- bis mittelfristige Ent-
wicklung der Zinsen fiir kurze Laufzeiten wi-
der. Dies geht aus der allméhlichen Aufwérts-
verschiebung der impliziten Terminzinsstruk-
turkurve fiir die betreffenden Laufzeitsegmente
im Schlussquartal 2005 hervor.

Infolge dieser Entwicklungen betrug die nomi-
nale Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen im
Euroraum Ende des Berichtsjahres 3,4 % und
lag damit rund 35 Basispunkte unter dem ent-
sprechenden Vorjahrsstand. In den Vereinigten
Staaten zog die Rendite zehnjdhriger Staatsan-
leihen im selben Zeitraum dagegen um etwa
20 Basispunkte an. Aus diesem Grund weitete
sich der Abstand zwischen den Zehnjahresren-
diten in den USA und im Euro-Wahrungsgebiet
im Jahresverlauf 2005 spiirbar aus. Nachdem er
Ende 2004 bei 55 Basispunkten gelegen hatte,
erreichte er zu Beginn des vierten Quartals 2005
einen Hochststand von 120 Basispunkten. In
dieser divergierenden Entwicklung kommen
die unterschiedlichen Markteinschédtzungen
hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Aus-
sichten und der kiinftigen Kurzfristzinsen in
den beiden Volkswirtschaften zum Ausdruck.
Auch die realen Renditen ldngerfristiger Anlei-
hen waren im Euroraum im Jahr 2005 riicklau-
fig, wihrend sie in den Vereinigten Staaten
deutlich anzogen.

Aus Abbildung 13 ist ersichtlich, dass sich die
langfristigen Breakeven-Inflationsraten im
Euro-Wihrungsgebiet trotz der Olpreishausse
im Berichtsjahr innerhalb eines engen Korri-
dors (zwischen 1,9 % und 2,2 %) bewegten.
Die aus Anleihen mit Félligkeit im Jahr 2012
abgeleitete Breakeven-Inflationsrate lag am
Jahresende 2005 bei 2,0 % und damit 20 Basis-
punkte unter dem Vorjahrsstand.

Die implizite Volatilitdt am Anleihemarkt — ein
Indikator fiir die Bandbreiten, innerhalb der
sich die Anleiherenditen den Markterwartungen
zufolge in naher Zukunft bewegen diirften —
blieb 2005 auf dem bereits im zweiten Halb-
jahr 2004 verzeichneten niedrigen Niveau. Dies
ist ein Hinweis darauf, dass die Marktteilneh-
mer im Berichtsjahr auf kurze Sicht mit recht
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geringen Renditeschwankungen am Anleihe-
markt des Euroraums rechneten.

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2006
kam es zu einer weltweiten Erhohung der Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen. Am 24. Feb-
ruar lagen die Zehnjahresrenditen von Staats-

anleihen des Euroraums 20 Basispunkte iiber
dem Stand von Ende 2005. Dieser Anstieg
schlug sich in einer Erh6hung der Renditen lan-
ger laufender indexierter Anleihen nieder, wéh-
rend die aus Breakeven-Inflationsraten abgelei-
teten ldngerfristigen Inflationserwartungen im
Groflen und Ganzen unveréindert blieben.

OLPREISSTEIGERUNGEN UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF ANLEIHERENDITEN UND AKTIENKURSE:
EIN HISTORISCHER VERGLEICH ZWISCHEN DEM EURORAUM UND DEN VEREINIGTEN STAATEN

In diesem Kasten wird anhand der Renditeentwicklung langfristiger Anleihen und der Aktien-
kursentwicklung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten der Einfluss héherer Olpreise auf
die Wachstums- und Inflationserwartungen des Marktes beleuchtet. Stellt man die Reaktionen
des Finanzmarkts auf den jiingsten Olpreisanstieg jenen wihrend vergangener Phasen hoher
Olpreise gegeniiber, so zeigt sich, dass die Anleiherenditen und Aktienkurse im Jahr 2005 so-
wohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten eher verhalten reagierten, was in der
Vergangenheit nie der Fall war.

Die Fisher-Hypothese bietet eine Erkldrung dafiir, warum und inwiefern sich Olpreisinderun-
gen auf Anleiherenditen auswirken. Demnach kénnen langfristige Nominalzinssétze in einen
erwarteten realen Zinssatz und eine Inflationsausgleichsprimie (zur Kompensation der Inves-
toren fiir die bis zur Anleihefalligkeit zu erwartende Teuerung) zerlegt werden. Der reale Zins-
satz kann wiederum unter anderem zu den von den Anlegern bis zur Anleihefélligkeit erwarte-
ten durchschnittlichen Wachstumsaussichten in Beziehung gesetzt werden. Héhere Olpreise
ddmpfen in der Regel die kurz- bis mittelfristigen Wachstumsaussichten von Volkswirtschaf-
ten, die kein Erdol produzieren, und erhéhen gleichzeitig den Inflationsdruck und somit auch
die Inflationserwartungen. Die Reaktion der nominalen Anleiherenditen auf héhere Olpreise
iiber den Erwartungskanal ist insgesamt in der Theorie also nicht eindeutig, da sie von der re-
lativen Stirke der Olpreisauswirkungen auf Wachstums- bzw. Inflationserwartungen abhingt.

In der Vergangenheit kam es bei Olpreisspitzen eher zu einer Erhdhung der nominalen Anlei-
herenditen, da der rasche Anstieg der Inflation bzw. der Inflationserwartungen den Abwérts-
druck auf die Realzinsen, der mit dem parallel zu beobachtenden Wirtschaftsabschwung ein-
herging, deutlich ausglich. In den ersten drei Reihen von Tabelle A sind die Verdnderungen der
Anleiherenditen in den zwdlf Monaten vor den beiden Olpreisspitzen wihrend der Olkrise in
den Siebzigerjahren (Januar 1974 und November 1979) und vor dem durch den Golfkrieg 1990
ausgeldsten Olpreishdchststand (Oktober) dargestellt.! Die Renditen auf zehnjihrige Staatsan-
leihen verzeichneten damals sowohl dies- als auch jenseits des Atlantiks einen Hohenflug: sie
stiegen um 90 bis 180 Basispunkte (Deutschland) bzw. um 50 bis 150 Basispunkte (Vereinigte
Staaten). In diesen Phasen kam es in beiden Volkswirtschaften zu einem deutlichen Anziehen
der tatsdchlichen Inflation und infolgedessen zu erhohten Inflationserwartungen seitens der
Anleger. Aller Wahrscheinlichkeit nach iibte damals auch die Rezession einen Abwértsdruck

1 In diesen drei Phasen hoher Olpreise stehen die Renditen auf zehnjihrige deutsche Bundesanleihen stellvertretend fiir Anleihe-
renditen im Euroraum.
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Tabelle A Veranderung der Renditen zehnjahriger Staats-

o ; it auf den realen Zinssatz aus. Der nachfolgende
anleihen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten . : .
im Zwélfmonatszeitraum vor den Olpreishochststinden markante Anstieg der nominalen Anleiheren-

(in Basispunkten) diten legt also den Schluss nahe, dass die ho-
Euroraum vereinigte ~ heren Inflationserwartungen die Erwartungen
Stiwtian real riicklaufiger langfristiger Zinssdtze mehr
Jan. 1973 — Jan. 1974 91 46 als ausglichen.
Nov. 1978 — Nov. 1979 117 152
Okt. 1989 — Okt. 1990 176 73 ) ) ) o
Sept. 2004 — Sept. 2005 -89 20  Vollig anders reagierten die langfristigen
D i Zinssitze — vor allem im Euroraum — aller-
Langfristige Realzinsen -79 -4 . . o o
LevnfRstiae dings wahrend des jiingsten Olpreishéhen-
Breakeven-Inflationsraten -10 24 flugs (siehe vierte Zeile in Tabelle A). In den
Quellen: BIZ, Reuters und EZB-Berechnungen. zwolf Monaten vor der Olprelsspltze o} Sep_

Anmerkung: Die Angaben zu den ersten drei Zeitriumen im tember 2005 gingen die Renditen zehnjéhriger
Euroraum beruhen auf Daten fiir deutsche Anleihen. o g

Staatsanleihen im Euroraum um rund 90 Ba-

sispunkte zuriick, wiahrend sie in den Verei-
nigten Staaten um 20 Basispunkte anstiegen. Dies diirfte vor allem darauf zuriickzufiihren sein,
dass dieses Mal im Unterschied zu vergangenen Olpreisschocks die tatsichliche und die erwar-
tete Inflation relativ stabil blieben. So verdnderten sich auch die zehnjahrigen Breakeven-In-
flationsraten (die allerdings kein vollkommenes MaB fiir Inflationserwartungen darstellen) in
diesem Zeitraum nur geringfiigig, wie aus Tabelle A hervorgeht.? Dariiber hinaus diirften die
hoheren Olpreise die Marktteilnehmer zu einer Abwirtskorrektur ihrer Wachstumserwartungen
veranlasst und die langfristigen realen Zinssitze entsprechend gedriickt haben. Vor dem Ol-
preishochststand im September 2005 sank die Rendite zehnjdhriger indexierter Anleihen im
Euroraum um ca. 80 Basispunkte, wihrend in den Vereinigten Staaten nur ein minimaler Riick-
gang zu verzeichnen war (siehe Tabelle A). Das Fallen der nominalen Renditen langfristiger
Anleihen im Euroraum in diesem Zeitraum spiegelte daher vor allem niedrigere reale Anlei-
herenditen wider, wobei die Inflationserwartungen weitgehend unverdndert blieben. Ferner
konnten die Zentralbanken dank der hoheren Glaubwiirdigkeit und Berechenbarkeit ihres Han-
delns zu einer Verringerung der Unsicherheit und damit zur verhaltenen Entwicklung der An-
leiherenditen im Jahr 2005 beigetragen haben. Zieht man zur Erkldarung der Beziehung zwi-
schen der jiingsten Entwicklung der Renditen langfristiger Anleihen und der Olpreise lediglich
die Auswirkungen des Olpreises auf die Inflations- und Wachstumserwartungen der Marktteil-
nehmer heran, werden eine Reihe anderer Faktoren auler Acht gelassen, die moglicherweise
beide Variablen direkt beeinflusst hétten.?

Die Entwicklung des Olpreises kann sich auch auf die Aktienkurse auswirken. Der Preis einer
Aktie errechnet sich theoretisch aus der Summe der erwarteten kiinftigen Dividenden, abge-
zinst mit einem risikofreien Zinssatz und der Risikopramie, die Anleger fiir die Aktienhaltung
verlangen. Unter der Annahme, dass ein bestimmter Gewinnanteil als Dividende ausgeschiittet
wird, konnen die kiinftigen Dividendenzahlungen in dieser Bewertung durch die Gewinnerwar-
tungen ersetzt werden. Olpreisverinderungen konnen sich auf alle drei Komponenten auswir-
ken. So konnen hohere Energiekosten das erwartete Ertragswachstum teils bremsen, teils be-
schleunigen (Olexplorationsfirmen etwa werden von héheren Olpreisen profitieren). Die realen
Renditen langfristiger Staatsanleihen werden hdufig als Ndherungswert fiir den realen risiko-

2 Da der Markt fiir indexgebundene Anleihen noch relativ jung ist, ist diese Aufschliisselung fiir die drei vorangegangenen Perioden
mit Olpreisspitzen nicht moglich.

3 So gilt es beispielsweise als wahrscheinlich, dass jiingste Verdnderungen der langfristigen Zinssétze auch auf mehrere Faktoren zu-
riickzufiihren sind, die die in den Anleiherenditen enthaltenen Risikopramien bestimmen. Siche auch EZB, Jiingste Entwicklung der
langfristigen Realzinsen, Kasten 2, Monatsbericht April 2005.
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freien Zinssatz verwendet; auch Olpreisinde-
rungen kdnnen — wie weiter oben erldutert —
diese Komponente beeinflussen. In Phasen
hoher Olpreise verstirkt sich in der Regel die
Unsicherheit der Anleger hinsichtlich der Er-
tragsaussichten der Unternehmen. Damit kon-
nen in weiterer Folge Forderungen nach hohe-
ren Aktienrisikoprdmien laut werden. Unge-
achtet der moglicherweise gegenldufigen
Wirkung einiger Komponenten driicken hohe
und steigende Olpreise die Aktienkurse im

Tabelle B Veranderung der Aktienkurse im Euroraum

und in den Vereinigten Staaten im Zwélfmonatszeit-
raum vor den Olpreishochststanden

(in %)
Euroraum Vereinigte
Staaten
Jan. 1973 - Jan. 1974 -2 -19
Nov. 1978 — Nov. 1979 2 3
Okt. 1989 — Okt. 1990 -1 -9
Sept. 2004 — Sept. 2005 30 12

Quellen: Datastream, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir die Berechnung wurde der marktbreite
Aktienindex von Datastream herangezogen.

Allgemeinen, da diese zumeist unter den kiinf-
tigen negativen Effekten auf die Ertragskraft der Unternehmen leiden (siehe die ersten drei
Zeilen in Tabelle B).

In Tabelle B werden die jédhrlichen Kursveranderungen an den Aktienmérkten des Euroraums
und der Vereinigten Staaten fiir alle vier hier beschriebenen Phasen hoher Olpreise dargestellt.
Auffallend sind dabei die starken Unterschiede in der Kursentwicklung: Waren wéhrend der
beiden Olpreisschocks in den Siebzigerjahren und dem Olpreishdhenflug in den friihen Neun-
zigerjahren relativ bescheidene Kursgewinne zu verzeichnen, so kam es zwischen September
2004 und September 2005 vor allem im Eurogebiet zu deutlichen Aktienkurssteigerungen. Die
Marktteilnehmer diirften also in der jiingsten Vergangenheit den dlpreisbedingten Faktoren, die
tendenziell die Aktienkurse driicken, weniger Bedeutung beigemessen haben.

Dies konnte u.a. darin begriindet sein, dass hoch entwickelte Volkswirtschaften heute viel
weniger vom Erddl abhéngig sind als noch in den Siebziger- und Achtzigerjahren. AuBBerdem
war das Anziehen des Olpreises zuletzt primir auf die dank der robusten weltweiten Konjunk-
tur steigende Nachfrage zuriickzufithren. Im Gegensatz zu frither erscheint auch das Risiko
iiberzogener Lohnabschliisse und die Gefahr, dass eine Lohn-Preis-Spirale in Gang gesetzt
werden konnte, geringer. Im Hinblick auf die relative Performance spiegelt das stiarkere Anzie-
hen der Aktienkurse im Euroraum im Vergleich zu den Vereinigten Staaten in den Jahren 2004
und 2005 bis zu einem gewissen Grad den stirkeren Riickgang bei den realen Langfristzinsen
im Euroraum wider (siche Tabelle A).

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Anleihe- und Aktienmérkte im Eurogebiet und
in den Vereinigten Staaten in der jiingsten Vergangenheit gelassener auf drastische Olpreisan-
stiege reagierten als noch in den Siebziger- und Achtzigerjahren sowie zu Anfang der Neun-
zigerjahre. Die realen Renditeeinbuflen indexgebundener Anleihen im Euroraum koénnten auf
mogliche Bedenken beziiglich der Wachstumsaussichten der Euro-Lander vor dem Hintergrund
des jiingsten Olpreishdhenflugs hindeuten; allerdings kénnten auch andere strukturelle und
kurzfristige Faktoren eine Rolle gespielt haben. Im Hinblick auf die stabile Breakeven-Inflati-
onsrate im Euro-Wéhrungsgebiet ist nicht auszuschlieBen, dass die beobachtete Resistenz der
Finanzmarktpreise gegeniiber dem jiingsten Olpreisschock auf die gestiegene Glaubwiirdigkeit
der Zentralbanken bei der Gewdhrleistung eines von niedrigen und stabilen Inflationsraten
gekennzeichneten Umfelds zuriickzufiihren ist.
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AKTIENKURSE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET 2005
WEITER GESTIEGEN

Die Aktienkurse im Eurogebiet setzten im Jahr
2005 ihren seit Anfang 2003 zu beobachtenden
Aufwirtstrend fort (siche Abbildung 14). Der
Dow Jones Euro STOXX schloss das Jahr mit
einem Plus von 23 % verglichen mit dem Stand
vor Jahresfrist. Der Kursgewinn lag damit unter
dem des Nikkei 225, aber iiber dem des Stan-
dard & Poor’s 500, der sich 2005 seitwirts be-
wegt hatte. Abgesehen von relativen Zinsénde-
rungen ldsst sich das schlechtere Abschneiden
des US-Aktienmarkts zum Teil auch mit der
Wechselkursentwicklung erkldaren: Der US-
Dollar wertete 2005 gegeniiber dem Euro um
13 % und gegeniiber dem Yen um 15 % auf.

Abbildung 14 Aktienindizes

Die freundliche Verfassung der Aktienmérkte
im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2005 diirfte
mehrere Griinde haben. Dazu zdhlen insbeson-
dere die gesunkenen Langfristzinsen, die als
Abzinsungsfaktor fiir die erwarteten zukiinfti-
gen Zahlungsstrome herangezogen werden, so-
wie das anhaltende zweistellige Wachstum des
tatsdchlichen Gewinns pro Aktie (siche Abbil-
dung 15). Zudem korrigierten die Aktienana-
lysten ihre Gewinnprognosen allgemein nach
oben. Die nach wie vor moderate Kursvolatili-
tét, in der die geringe Unsicherheit der Markt-
teilnehmer iiber die kurzfristigen Aussichten
fiir den Aktienmarkt zum Ausdruck kam,
scheint ebenfalls zu der gilinstigen Kursent-
wicklung beigetragen zu haben.

Abbildung I5 Entwicklung des tatsachli-
chen und erwarteten Gewinns pro Aktie

(Index: 31. Dezember 2004 = 100; Tageswerte)
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir den
Euroraum, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten

und Nikkei 225 fiir Japan.
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Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun-
gen.

Anmerkung: Entwicklung des Gewinns pro Aktie bei den
Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index.

1) Bezieht sich auf den in den letzten 12 Monaten gemessenen
Gewinn pro Aktie.

2) Bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Analysten auf
Jahresfrist.

3) Bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Analysten in 3
bis 5 Jahren.
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Potenziell negative Faktoren, wie die infolge
der Olpreissteigerungen eingetriibten Konjunk-
turaussichten (siehe Kasten 2), haben die Ge-
winne am Aktienmarkt nur teilweise geschma-
lert.

Eine Branchenaufschlisselung zeigt, dass der
Kursanstieg im Euroraum im Jahr 2005 im Ol-
und Gassektor (der hauptsidchlich aufgrund der
Olpreisentwicklung ein kriftiges Gewinn-
wachstum auswies) sowie im Finanzsektor am
groften war. Von den zehn im Dow Jones Euro
STOXX vertretenen Branchen musste nur der
Telekommunikationssektor Ende 2005 Kurs-
einbuflen im Vergleich zum Vorjahr hinnehmen.
Bei den verbrauchernahen Dienstleistungen
und im Gesundheitswesen lagen die Aktien-
kurse 2005 allerdings unter dem Gesamtindex,
was damit zusammenhdngen konnte, dass die
Gewinnaussichten der stirker vom privaten
Verbrauch abhingigen Unternehmen 2005 ver-
gleichsweise ungiinstig waren.

Anfang 2006 setzten die Aktien weltweit ihren
Kursanstieg fort. Bis zum 24. Februar erhohte
sich der Dow Jones Euro STOXX verglichen
mit dem Jahresende 2005 um 8 %. Der Stan-
dard & Poor’s 500 und der Nikkei 225 stiegen
im selben Zeitraum weniger stark an. Die Kurs-
steigerungen sind auf das insgesamt solide
Wachstum der Unternehmensgewinne und das
zunehmende Kaufinteresse der Anleger zuriick-
zufiihren.

REGE KREDITNACHFRAGE SEITENS DER PRIVATEN
HAUSHALTE

Im Jahr 2005 setzte sich der seit Mitte 2003 zu
beobachtende Aufwirtstrend bei der Kreditauf-
nahme der privaten Haushalte fort, der von der
kraftigen Zunahme der Wohnungsbaukredite
und einer stirkeren Ausweitung der Konsumen-
tenkredite herriihrte. Die Vorjahrsrate der MFI-
Kreditvergabe an private Haushalte erhdhte
sich im Dezember 2005 auf 9,4 % gegeniiber
7,9% Ende 2004. Hinter der Gesamtentwick-
lung im Euro-Wihrungsgebiet verbergen sich
jedoch nationale Unterschiede (siehe Kas-
ten 3).
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Abbildung 16 MFI-Kredite an private
Haushalte
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Die Kreditvergabe der sonstigen Finanzinsti-
tute an Privathaushalte, die sich im Jahr 2004
wesentlich dynamischer entwickelt hatte als die
Kreditgewdhrung der MFIs, schwichte sich
2005 merklich ab. Daher ndherte sich die Jah-
resrate der Gesamtkreditvergabe an private
Haushalte an die Jahresrate der MFI-Auslei-
hungen an.

Eine Aufgliederung der MFI-Kredite an private
Haushalte nach Verwendungszweck deutet dar-
auf hin, dass die Mittelaufnahme im Jahresver-
lauf 2005 gleichméBiger iiber die verschiede-
nen Kreditarten verteilt war als im Vorjahr,
auch wenn die rege Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten die Haupttriebfeder des Kredit-
wachstums blieb (siehe Abbildung 16). Die an-
haltend kréftige Zunahme der Hypothekarkre-
dite hing offenbar mit der weiteren Senkung der
Hypothekenzinsen im gesamten Euroraum und
mit dem Immobilienboom in vielen Léndern
zusammen (siehe Abschnitt 2.3 dieses Kapi-
tels).

Die Hypothekenzinsen setzten ihren Abwérts-
trend im Jahr 2005 fort, nachdem sie bereits in
den vorangegangenen Jahren auf ein niedriges



Niveau gefallen waren (siehe Abbildung 17).
So gingen zum Beispiel die MFI-Zinssitze fiir
neu vergebene Wohnungsbaukredite mit einer
anfanglichen Zinsbindung von mehr als flinf
und bis zu zehn Jahren im Jahresverlauf um
13 Basispunkte zuriick und lagen im Dezem-
ber 2005 bei 3,7 %.

Dariliber hinaus geht aus den Ergebnissen der
Umfrage zum Kreditgeschiaft im Euroraum her-
vor, dass das dynamische Wachstum der Woh-
nungsbaukredite zwar im Wesentlichen der re-
gen Nachfrage der privaten Haushalte zuzu-
schreiben war, aber durch eine gewisse
Lockerung der Richtlinien der Banken fiir die
Vergabe von Wohnungsbaukrediten im ersten
und dritten Quartal 2005 zusitzlich gefordert
worden sein diirfte. Beides spiegelte unter an-
derem die optimistischere Beurteilung der Aus-
sichten am Immobilienmarkt seitens der Ban-
ken und der Kreditnehmer wider.

Ungeachtet der recht verhaltenen Zunahme der
nominalen Konsumausgaben im Euroraum war
bei der Jahreswachstumsrate der Konsumenten-
kredite 2005 ein Aufwirtstrend festzustellen;
im Schlussquartal lag sie bei 7,5 %. Diese Be-
schleunigung steht im Einklang mit den niedri-
gen Zinsen fiir Konsumentenkredite im Be-
richtsjahr und wird durch die Ergebnisse der
Umfrage zum Kreditgeschéft im Eurogebiet be-
stitigt, die auf gelockerte Kreditkonditionen
hindeuten.

Kasten 3

Abbildung 17 Zinssatze fiir Kredite an

private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
(in % p.a.)
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Anmerkung: Bis Dezember 2002 beziehen sich die Angaben auf
die Zinssitze im Kundengeschift der Banken und ab Januar
2003 auf die Zinssitze der MFIs im Neugeschift ohne Uberzie-
hungskredite (seit Dezember 2003 gewichtet). Weitere Einzel-
heiten zur MFI-Zinsstatistik finden sich in Kasten 2 des
Monatsberichts vom Dezember 2003 und zur Gewichtungsme-
thode in Kasten 3 des Monatsberichts vom August 2004.

1) Bis Ende 2002 wurden die Zinsen auf Unternehmenskredite
mit einer Laufzeit von bis zu 1 Jahr und ab Januar 2003 die
Zinsen auf Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis
zu 1 Jahr zugrunde gelegt.

2) Bis Ende 2002 wurden die Zinsen auf Unternehmenskredite
mit einer Laufzeit von mehr als 1 Jahr und ab Januar 2003 die
Zinsen auf Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 1 Jahr zugrunde
gelegt.

UNTERSCHIEDE IM WACHSTUM DER KREDITE AN PRIVATE HAUSHALTE IN DEN LANDERN DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private Haushalte im Eurogebiet nimmt seit Mitte
2003 weitgehend konstant zu und erreichte am Ende des Berichtsjahrs 9,4 %. Allerdings iiber-
deckt diese im gesamten Euroraum verzeichnete kriftige Entwicklung der Kreditvergabe ten-
denziell die betrdchtlichen Unterschiede der Wachstumsraten in den einzelnen Euro-Landern.
Diese Unterschiede werden im vorliegenden Kasten anhand von statistischen Streuungspara-

metern analysiert und erldutert.
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Messung der Wachstumsunterschiede bei den Krediten an private Haushalte in den
Euro-Lindern

Das unterschiedliche Wachstum der Kredite an private Haushalte in den einzelnen Lidndern
kann auf der Basis verschiedener Ansétze analysiert werden. Aus Abbildung A ist die Band-
breite zwischen der hochsten und der niedrigsten Jahreswachstumsrate der gesamten MFI-Kre-
dite an private Haushalte in den Euro-Léndern seit dem Beginn der dritten Stufe der WWU
ersichtlich. Diese Bandbreite ist traditionell sehr gro und betrug in der Vergangenheit teil-
weise mehr als 30 Prozentpunkte. In den Landern mit dem groften Kreditwachstum schwank-
ten die Jahresraten zwischen 25 % und 40 %, wihrend sich in den Liandern mit dem im Beob-
achtungszeitraum niedrigsten Kreditwachstum die Dynamik der Kreditaufnahme durch private
Haushalte sehr verhalten zeigte und die Jahresrate vereinzelt sogar unter null fiel. Angesichts
von Jahreswachstumsraten zwischen 5 % und 10 % im Eurogebiet insgesamt legt dies den
Schluss nahe, dass die Lander mit dem hochsten Kreditwachstum Ausreif3er sind bzw. fiir einen
relativ geringen Anteil am Gesamtvolumen der im Euroraum bestehenden Kredite an private
Haushalte verantwortlich zeichnen.

Abbildung B veranschaulicht die am gewichteten Variationskoeffizienten gemessene lander-
spezifische Streuung des jahrlichen Kreditwachstums von 1999 bis 2005, wobei das Gewicht
der einzelnen Lander am Aggregat des Euroraums insgesamt beriicksichtigt wird. Der Vorteil
dieses Koeffizienten besteht darin, dass dem Einfluss von Ausreiflern weniger Bedeutung zu-
kommt. Grundsétzlich bilden aber beide Streuungsmale eine dhnliche Entwicklung seit 1999
ab: Nach einem Hochststand Mitte 2002 verringerten sich im Jahresverlauf 2003 die Unter-
schiede im Wachstum der Kredite an private Haushalte leicht und stabilisierten sich danach
weitgehend tiber dem 1999 beobachteten Niveau.

Der Gesamtbestand der MFI-Kredite an private Haushalte ldsst sich in Wohnungsbaukredite,
Konsumentenkredite und sonstige Kredite aufgliedern. Wie aus Abbildung B hervorgeht, stieg

Abbildung A Bandbreite der Wachstums-

Abbildung B Gewichteter Variationskoeffi-

zient der Jahreswachstumsraten der
MFI-Kredite an private Haushalte

raten der MFI-Kredite an private
Haushalte in den Euro-Landern
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Der gewichtete Variationskoeffizient einer Variab-
len ist das Verhdltnis ihrer gewichteten Standardabweichung zu
ihrem gewichteten Mittelwert. Als Gewichte werden die Lén-
deranteile an der entsprechenden Kreditform herangezogen.
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der gewichtete Variationskoeffizient fiir Hypothekarkredite bis Ende 2002 an und ist seither
relativ stabil geblieben. Aufgrund des hohen Anteils der Hypothekarkredite am Gesamtbestand
der MFI-Kredite an private Haushalte (Ende 2005 betrug dieser anndhernd 70 %) bestimmt die
Streuung beim Hypothekarkreditwachstum im Wesentlichen auch die Streuung des Wachstums
der Gesamtkreditvergabe an private Haushalte. Der gewichtete Variationskoeffizient fiir das
Wachstum der Konsumentenkredite und der sonstigen Kredite entwickelte sich in der Vergan-
genheit viel erratischer als jener fiir das Wachstum der Hypothekarkredite. Zuletzt diirfte er
sich jedoch ebenfalls stabilisiert haben, wenn auch auf einem deutlich héheren Niveau als der
gewichtete Variationskoeffizient fiir das Hypothekarkreditwachstum.

Wachstum der Kredite an private Haushalte und Unterschiede in der Verschuldung in
den Euro-Lindern

Das auf Landerebene unterschiedliche Wachstum der Kredite an private Haushalte in den ver-
gangenen Jahren kann auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren sein: Dazu gehéren Unter-
schiede in der Finanzlage der privaten Haushalte und im Grad der Zinskonvergenz vor Beginn
der Wahrungsunion, Unterschiede in der Finanzmarktstruktur (insbesondere im Hinblick auf
Hypothekarkredite) sowie Unterschiede in den wichtigsten wirtschaftlichen Determinanten der
Kreditaufnahme durch private Haushalte (vor allem die Entwicklung der Immobilienméarkte
und -preise).

Aus Abbildung C ist die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der gesamten MFI-Kredite
an private Haushalte in den Euro-Landern vom vierten Quartal 1998 bis zum vierten Quartal
2005 in Relation zur Verschuldung der privaten Haushalte in den jeweiligen Landern Ende
1998 ersichtlich. Zu Beginn der dritten Stufe der WWU waren in den Landern des Euro-Wih-
rungsgebiets markante Unterschiede in der Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am
Verhéltnis des Gesamtbestands der MFI-Kredite zum BIP zu verzeichnen. Die Abbildung zeigt,
dass Lénder mit urspriinglich niedrigeren
Schuldenquoten im Durchschnitt ein kraftige-
res Kreditwachstum als jene mit anfidnglich
hoheren Schuldenquoten aufweisen. Die seit
1999 zu beobachtenden unterschiedlichen
durchschnittlichen  Kreditwachstumsraten
konnten also zum Teil eine Konvergenz des
Verschuldungsgrads abbilden, die mit der An-

niherung des Zinsniveaus und des Inflations- 30 o Cricchenland 30
niveaus einhergeht.

Abbildung C Wachstumsrate der MFl-Kredite an

private Haushalte und Schuldenquote der Haus-
halte in den Euro-Landern

(X-Achse: in % des BIP; Y-Achse: Verdnderung gegen Vorjahr
in %)

X-Achse: Schuldenquote der Privathaushalte (Q4 1998)
Y-Achse: Durchschnittliche Jahreswachstumsrate
der MFI-Kredite an private Haushalte

(Q4 1998 — Q4 2005)
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Unterschiede im Produktangebot, etwa in Be- 0 10 20 30 40 S0 60 70

zug auf die Laufzeit der Vertrige, die Anwen-
dung fester oder variabler Zinssitze sowie die
durchschnittliche und die maximale Belei-

Quelle: EZB.

Anmerkung: Luxemburg wird aufgrund des hohen Anteils von
Auslandskrediten am Gesamtbestand der Kredite an Privathaus-
halte nicht angefiihrt.
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hungsquote. In den vergangenen Jahren war zwar allgemein eine Liberalisierung der Finanz-
markte und eine Intensivierung des Wettbewerbs zwischen den Finanzinstituten zu beobachten,
doch wirkten sich diese Strukturverdnderungen je nach Ausgangslage und Reformfortschritt in
manchen Euro-Léndern stirker auf die Finanzmarkte aus als in anderen. Dadurch kam es bei-
spielsweise in einigen Landern zu einem deutlicheren Riickgang der Zinsmargen und anderer
Finanzierungskosten sowie zu einer Verbreiterung der Palette innovativer und diversifizierter
Hypothekarprodukte, z. B. Kredite mit einer Laufzeit von 30 oder sogar 50 Jahren oder Hypo-
thekarkredite mit variabler Laufzeit bei gleich bleibenden monatlichen Riickzahlungsraten
sowie endféllige Kredite; dadurch wurde einer gréBeren Zahl von privaten Haushalten die Auf-
nahme von Wohnungsbaukrediten ermdglicht. Die unterschiedliche Dynamik der Kreditauf-
nahme durch private Haushalte in den einzelnen Landern kdnnte daher zum Teil die Heteroge-
nitdt der Finanzmérkte im Hinblick auf den Grad bzw. das Tempo ihrer Entwicklung und Tiefe
widerspiegeln.

Dank der Wahrungsunion gibt es im Euroraum zwar einen einheitlichen kurzfristigen Zinssatz,
doch sind die landerspezifischen Unterschiede im Wachstum der Kreditaufnahme durch private
Haushalte auch Ausdruck der heterogenen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den einzel-
nen Euro-Landern. Besonders deutlich zeigt sich dies am Beispiel der Immobilienmaérkte.
Wihrend — wie aus Abbildung D ersichtlich — die Preise fiir Wohnimmobilien in mehreren
Landern (unter anderem in Irland und Spanien) seit 1999 ausgesprochen rasch ansteigen, ver-
zeichnen andere Linder (etwa Deutschland und Osterreich) stabile Preise. Da Hypothekarkre-
dite den groBten Anteil an der gesamten Kreditaufnahme durch private Haushalte darstellen
und naturgemif eng mit der Entwicklung des Wohnungsmarkts verbunden sind, schlagen sich
die betrachtlichen Unterschiede bei der Immobilienpreisentwicklung in der Heterogenitit der
Wachstumsraten der Kredite an private Haushalte nieder. Bei den Konsumentenkrediten konn-
ten die unterschiedlichen Wachstumsraten wiederum auf differenzierte landerspezifische Mus-
ter im Hinblick auf das verfiigbare Einkommen und den privaten Verbrauch zuriickzufiithren
sein.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass im
Euroraum von 1999 bis 2005 betrichtliche [EuERIERTLEITRILTLITIESETGEEHLNTRTE
linderspezifische Unterschiede im Jahres- BUuRAUECICIMbSAATITIICH

. . (durchschnittliche Jahreswachstumsraten in %)
wachstum der gesamten MFI-Kredite an pri-
vate Haushalte zu verzeichnen waren. Den

Abbildung D Entwicklung des Wohnimmobilien-

X-Achse: MFI-Wohnungsbaukredite
Y-Achse: Preise fiir Wohnimmobilien

vorliegenden Daten zufolge handelt es sich 0 0
dabei zudem um bestindige Differenzen. Ei- s s
nerseits konnte die Konvergenz des Inflati- +Spanien® Irland
onsniveaus und des Zinsniveaus vor Beginn 0 Niederlande — 0
der WWU —d. h. das Resultat der Ausrichtung Frankreich < Tration Gricehenland
der Geldpolitik auf ein Umfeld glaubwiirdig s pelgien oy —" 4 5
niedriger Inflationsraten zu Beginn der dritten —~ o Portugal

Stufe — zu den landerspezifischen Unterschie- ol § 0
den beigetragen haben, andererseits spielt Deutschland | ¢ Osterreich

auch die heterogene Entwicklung seit der Ein- 5| ! ! ! ! ! 5

fithrung des Euro, vor allem im Hinblick auf 0 S R

den Wohnungsmarkt und Verdnderungen in  Quelle: EZB.
. . . Anmerkung: Luxemburg wird aufgrund des hohen Anteils von
der Finanzmarktstruktur, eine wesentliche Auslandskrediten am Gesamtbestand der Kredite an Privathaus-

Rolle. Natiirlich konnen auch andere Faktoren halte nicht angefiihrt.
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zu den Unterschieden im Wachstum der Kredite an private Haushalte in den einzelnen Lédndern
beigetragen haben, etwa eine heterogene Entwicklung des Einkommens und des privaten Ver-
brauchs, demographische Umstdnde und unterschiedliche Traditionen in Bezug auf Wohnei-
gentum; auch Differenzen bei der steuerlichen Absetzbarkeit von Zinszahlungen, bei Kapital-
ertragsteuern auf Wertsteigerungen von Wohnimmobilien und bei der Verbriefung von Hypo-
theken konnten eine Rolle gespielt haben. Schlussendlich kdnnten sich auch unterschiedliche
Fortschritte bei den Modellierungstechniken im Finanzsektor, dank welcher die Banken die
Marktentwicklung und das Kreditrisiko besser einschidtzen konnen, ausgewirkt haben.

VERSCHULDUNG DER PRIVATEN HAUSHALTE
NIMMT ZU

Infolge der anhaltend starken Kreditaufnahme
ist die Schuldenquote der privaten Haushalte
gemessen am verfiigbaren Einkommen 2005
weiter gestiegen (siche Abbildung 18). Den-
noch blieb die private Verschuldung im Euro-
Wihrungsgebiet niedriger als in anderen Indus-
trielindern wie etwa den Vereinigten Staaten,
dem Vereinigten Konigreich oder Japan. AufSer-
dem war die Gesamtbelastung der Privathaus-
halte durch den Schuldendienst (d. h. das Ver-

Abbildung 18 Verschuldung und

Schuldendienst der privaten Haushalte

hiltnis der Zins- und Tilgungszahlungen zum
verfligbaren Einkommen) trotz der gestiegenen
Verschuldung weitgehend unverdndert. Die
durch das dynamische Kreditwachstum der ver-
gangenen Jahre bedingte Zunahme der Til-
gungsleistungen wurde mehr oder weniger da-
durch ausgeglichen, dass aufgrund der Niedrig-
zinsphase ein geringerer Anteil des Einkommens
fiir Zinszahlungen aufgebracht werden musste.

Allerdings haben etwaige Zins-, Einkommens-
und Vermogenspreisdnderungen aufgrund der

Abbildung 19 Reale Kosten der
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller

(in % des verfiigbaren Einkommens)

=== Zinszahlungen (rechte Skala)
mmmn - Tilgungen (rechte Skala)
= = = Am Einkommen gemessene Schuldenquote

(linke Skala)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Angaben fiir 2005 geschitzt.

Kapitalgesellschaften im Euroraum
(in % p.a.)

= Finanzierungskosten insgesamt

«++++ Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

= = = Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
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Quellen: EZB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
und Prognosen von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der Auenfinanzierung nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften werden als gewichtetes Mittel
der Kosten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen und Aktien
berechnet, wobei die jeweiligen mit den Inflationserwartungen
deflationierten Bestdnde zugrunde gelegt werden (siche
Kasten 4 im Monatsbericht vom Marz 2005). Die Einfiihrung
harmonisierter Kreditzinsen der MFIs Anfang 2003 hatte einen

statistischen Bruch in der Zeitreihe zur Folge.
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gestiegenen Verschuldung nun potenziell stér-
kere Konsequenzen fiir die privaten Haushalte.
Bei der Beurteilung der aggregierten Daten ist
ferner zu beriicksichtigen, dass es sich um ei-
nen euroraumweiten Durchschnittswert fiir die-
sen Sektor handelt. So diirften etwa Haushalte
mit Hypothekenschulden eine iiberdurch-
schnittliche Belastung zu tragen haben. Uber-
dies kann der Schuldendienst im Euroraum von
Land zu Land variieren und Haushalte mit un-
terschiedlichem Einkommen verschieden stark
belasten. Und schlieBlich ist der Anteil der Hy-
pothekenschulden, die von Zinsénderungen be-
troffen wiren, nicht genau bestimmbar, da die
Konditionen der Hypothekenvertrige in den
einzelnen Euro-Landern erheblich voneinander
abweichen.

NACH WIE VOR NIEDRIGE REALE AUSSEN-
FINANZIERUNGSKOSTEN FUR NICHTFINANZIELLE
KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Gesamtkosten der AuBlenfinanzie-
rung nichtfinanzieller Unternehmen, die durch
die Gewichtung der Kosten fiir die unterschied-
lichen Finanzierungsarten mit den (um Bewer-
tungseffekte bereinigten) Bestdnden berechnet
werden, waren im Jahr 2005 im historischen
Vergleich weiterhin gering (siehe Abbil-
dung 19).° Dabei war bei der Fremdfinanzie-
rung wegen der duflerst niedrigen Kosten ein
ausgeprigter Anstieg zu verzeichnen, wihrend
die Emission borsennotierter Aktien in der
zweiten Jahreshilfte kaum zunahm.

Eine Aufschliisselung der realen Auflenfinan-
zierungskosten zeigt, dass die Realzinsen der
MFTs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften bis zum zweiten Quartal 2005 ge-
ringfiigig sanken (siehe Abbildung 17). Darin
kam der weitere Riickgang der kurz- und mit-
telfristigen Staatsanleiherenditen im ersten
Halbjahr zum Ausdruck. Der anschlieende
Anstieg der Staatsanleiherenditen in der zwei-
ten Jahreshilfte wirkte sich nur teilweise auf
die MFI-Kreditzinsen aus. Im dritten Viertel-
jahr erhohten sich die realen Kosten fiir Bank-
kredite zwar etwas, blieben im Schlussquartal
jedoch unverdndert auf einem niedrigen Ni-
veau. Insgesamt wird an den geringen realen
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Kreditzinsen deutlich, dass die Banken die Bo-
nitdt der nichtfinanziellen Unternehmen positiv
bewerten. Dafiir sprechen auch die Ergebnisse
der Umfrage zum Kreditgeschdft im Euroraum,
wonach die Richtlinien fiir die Vergabe von Un-
ternehmenskrediten 2005 per saldo gelockert
wurden oder weitgehend unverdndert blieben.

In realer Rechnung waren die Kosten der
Fremdfinanzierung am Markt im Berichtsjahr
volatiler als die der Finanzierung iiber Banken.
Nach einem Tiefstand im ersten Viertel-
jahr 2005 nahmen die realen Kosten der Markt-
finanzierung fiir die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften bis Mitte des zweiten Quartals
zu. Verantwortlich hierfiir war der Renditevor-
sprung von Unternechmensanleihen, der sich
vor allem durch mehrere firmenspezifische Er-
eignisse (insbesondere in der Automobilbran-
che) vergrofert hatte. Im zweiten und dritten
Quartal bildete sich dieser Vorsprung teilweise
wieder zuriick, wodurch sich die realen Kosten
der marktbasierten Fremdfinanzierung bis zum
dritten Vierteljahr wieder verringerten. Im
Schlussquartal 2005 erhéhten sich die Kosten
jedoch erneut. Urséachlich hierfiir waren vor al-
lem der Anstieg der Marktzinsen im zweiten
Halbjahr und die Ausweitung des Renditeab-
stands im vierten Quartal. Ende 2005 waren die
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
etwas hoher als vor Jahresfrist, lagen aber noch
immer auf einem im historischen Vergleich &u-
Berst niedrigen Niveau.

Die Finanzierung iiber borsennotierte Aktien
war auch im Jahr 2005 fiir die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in realer Rechnung we-
sentlich teurer als die Fremdfinanzierung; sie
kostete ungefdahr so viel wie im Durchschnitt
seit 1995. In der ersten Jahreshilfte stiegen die
realen Kosten fiir die Begebung borsennotierter
Aktien leicht an. Offenbar hatte sich die uner-
wartet glinstige Ertragslage der nichtfinanziel-
len Unternehmen nicht vollstdndig in den Akti-
enkursen niedergeschlagen, oder es war zu ei-

5 Eine ausfiihrliche Erlduterung zur Berechnung dieser Kosten
findet sich in EZB, Eine Messgrofle fiir die realen Kosten der
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Marz 2005.



ner Erhohung der Aktienrisikoprimie ge-
kommen. Gegen Jahresende gingen die realen
Kosten der Aktienfinanzierung jedoch haupt-
sdchlich aufgrund der giinstigen Aktienmarkt-
entwicklung wieder in etwa auf ihr Jahres-
anfangsniveau zuriick.

ERHOHTER AUSSENFINANZIERUNGSBEDARF DER

NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Im Jahr 2005 erhohte sich der AuBenfinanzie-
rungsbedarf der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften erheblich. Diese Entwicklung ist
vor dem Hintergrund der guten Ertragslage der
Unternehmen im Berichtsjahr (wodurch sich
auch die Innenfinanzierungsmdglichkeiten ver-
besserten) zu sehen, nachdem die Rentabilitdt
bereits in den beiden Vorjahren deutlich gestei-
gert worden war, wie aus den aggregierten Bi-
lanzen der bdrsennotierten nichtfinanziellen
Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet hervor-
geht (siehe Abbildung 20).° Die Ertragskraft

Abbildung 20 Gewinnkennziffern

borsennotierter nichtfinanzieller

konnte vor allem durch Einsparungen bei den
betrieblichen Aufwendungen (im Verhiltnis
zum Umsatz) erh6ht werden. Zwischen Februar
und Oktober 2005 stiegen die Erwartungen hin-
sichtlich des Gewinnwachstums der Unterneh-
men in den nichsten zwolf Monaten. Gegen
Ende des Berichtsjahrs deuteten aus der Akti-
enmarktentwicklung abgeleitete Rentabilitéts-
kennzahlen allerdings darauf hin, dass sich die
Ertragslage borsennotierter Grofunternehmen
in den folgenden zwolf Monaten etwas weniger
stark verbessern diirfte, wenngleich die Unter-
nehmensgewinne den Erwartungen zufolge
weiterhin relativ hoch sein sollten.

Die Jahresrate der realen AuBenfinanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erhohte
sich 2005 erheblich; sie betrug im letzten Quar-

6 Eine Erlduterung der Methodik und der ldngerfristigen Trends
findet sich in EZB, Entwicklung der Unternehmensfinanzierung
im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November 2005.

Abbildung 21 Aufschliisselung der realen
Jahreswachstumsrate der AuBenfinanzierung

Kapitalgesellschaften im Euroraum
(in %)

=== Verhiltnis zwischen Betriebsergebnis und Umsatz

(linke Skala)
««+++ Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz
(linke Skala)
= = = Verhiltnis zwischen Betriebsaufwand und Umsatz
(rechte Skala)
10 100
A~
8 ,// 98
~ | r/
6 . \‘[‘v y |96
b <P . TS Sk e
% s ‘lPeedet Yo -
2 0 Sla o = 92
b _‘. Slee®Ne
0 2 90
R S 88
4 86
-6 84

2002 2003 2004 2005
Quellen: Thomson Financial Datastream und EZB-Berechnun-
gen.

Anmerkung: Die Berechnung beruht auf den aggregierten
Quartalsbilanzen borsennotierter nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften im Euroraum. Die Angaben sind um statistische
Ausreifler bereinigt. Das Betriebsergebnis errechnet sich aus
dem Umsatz abziiglich des Betriebsaufwands, wihrend der
Uberschuss das Betriebsergebnis und die betriebsfremden
Ertriage nach Abzug von Steuern, Abschreibungen und aufieror-
dentlichen Posten umfasst.

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften"
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=== Birsennotierte Aktien
Schuldverschreibungen
MFI-Kredite

6,0

l
2001

2002 2003 2004 2005

Quelle: EZB.

1) Die reale Jahreswachstumsrate wird definiert als die Diffe-
renz zwischen der tatsdchlichen Jahreswachstumsrate und dem
Anstieg des BIP-Deflators.
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tal 2,8 % nach 1,3 % Ende 2004. Hauptmotor Abbildung 22 Schuldenquoten der
dieser Entwicklung war die kriiftige Kreditauf- IEEAMUEGFATIETRETIEIFCRETEY BV
nahme, wihrend der Beitrag der Schuldver-
schreibungen und bodrsennotierten Aktien ge-
ringer ausfiel (siche Abbildung 21).

(in %)

== Verschuldung gemessen am BIP (linke Skala)

----- Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(rechte Skala)

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditver- 709 1
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen stieg 675 160
von 5.4 % Ende 2004 auf 8,0 % im Dezem- TR I T Tiss
ber 2005. In der ersten Jahreshdlfte verbarg ’ P

: ; ; ; ; 62,5 : ~ - 150
sich dahm.te? im Wesc?nthche.n eine Z}mahn.le /—\,f\ /S~
der kurzfristigen und im zweiten Halbjahr ein 60,0 s 145
kraftiger Anstieg der langfristigen Kredite. s / w0
Kurzfristige Ausleihungen werden oft zur Auf- '
stockung des Betriebskapitals verwendet, with- 320 [+ 135
rend langfristige Kredite in der Regel stirker 525 / 130
mit Investitionen in Verbindung stehen. Ent- 500 125
sprechend geht aus den im Oktober 2005 und " 71999 72000 “2001 2002 2003 2004 2005
Janugr 2006 durchgefuhrten'Umfrage.n ZUM o ellon: BZB und Eurostat
Kreditgeschaft hervor, dass die Anlageinvesti- Anmerkung: Der Bruttobetriebsiiberschuss umfasst auch das
ti . Beit Ansti d Nett Selbstindigeneinkommen der gesamten Volkswirtschaft. Die
lonen €men beitrag zum Anstieg der Netto- Angaben zur Verschuldung basieren auf der vierteljahrlichen
nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklu- gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung und bezichen

. Cqe . . - . . . sich auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensi-
S1ve Kredlthnlen) leisteten. Uberdies ist die onsriickstellungen. Eine Berechnung auf Basis der jahrlichen

Jahreswachstumsrate der Bruttoanlageinvestiti- Finanzierungsrechnung wiirde etwas hohere Schuldenquoten
ergeben, in erster Linie weil in die Jahresrechnungen auch die

onen im zweiten und dritten Quartal 2005 Kreditvergabe gebietsfremder Banken einbezogen wird und die

H 3 H _ Kreditvergabe der nichtfinanziellen Sektoren dort besser erfasst
merklich gestle.gen.. Ins.gesam.t ist qaher anzu ist. Die Angaben fiir das zuletzt dargestellte Quartal sind
nehmen, dass die niedrigen Finanzierungskos-  geschitzt.

ten und die recht lockeren Kreditrichtlinien zur
Investitionsfinanzierung genutzt wurden.

wachstum im zweiten und dritten Quartal wie-
Im Gegensatz zu den MFI-Krediten blieb laut der ab und blieb im Schlussquartal 2005 gema-
den bis Ende des dritten Quartals 2005 vorlie- Bigt. Der alles in allem recht geringe Nettoabsatz
genden Angaben die Jahresrate der von Nicht- von Schuldverschreibungen konnte darauf zu-
MFTIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften riickzufiihren sein, dass sich die Unternechmen
vergebenen Kredite negativ. Dies konnte noch mittlerweile stirker {iber Kredite finanzieren
mit steuerrechtlichen Anderungen in einem und dass die Ertragskraft borsennotierter GroR-
Land des Euro-Wahrungsgebiets in Zusammen- unternehmen gestiegen ist. Im Jahr 2005 legten
hang stehen, aufgrund deren einige innerhalb die nichtfinanziellen Unternehmen zwar per
verbundener Unternchmen vergebene Kredite saldo kaum festverzinsliche Schuldverschrei-
durch Finanzierungen tiber nicht bérsennotierte  bungen auf, doch weiteten sie die Begebung
Aktien ersetzt wurden. langfristiger Papiere mit variabler Verzinsung

spiirbar aus. Uberdies wurden im Berichtsjahr
Im Vorjahrsvergleich blieb die Zunahme der Schuldverschreibungen, die in den Jahren 1999
von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften be- bis 2001 wéhrend der Hausse am Markt fiir
gebenen Schuldverschreibungen 2005 insge- Unternehmensanleihen im Euroraum platziert
samt verhalten. Nachdem sich die Emissionstd- worden waren, in groBem Umfang getilgt.
tigkeit unter anderem infolge einer groferen
Anzahl von Fusionen und Ubernahmen im ers- Die nichtfinanziellen Unternehmen begaben
ten Quartal belebt hatte, flaute das Jahres- 2005 etwas mehr borsennotierte Aktien als im
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Vorjahr. Die Zunahme blieb jedoch insgesamt
moderat, wozu die Tatsache beigetragen haben
konnte, dass die realen Kosten der Aktienfinan-
zierung weit iiber den Kosten der Fremdfinan-
zierung lagen. Im zweiten Halbjahr weiteten
die nichtfinanziellen Unternehmen ihren Ab-
satz borsennotierter Aktien allerdings geringfii-
gig aus.

Eine Analyse der Bilanzen nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften im Euroraum zeigt, dass der
gestiegene Fremdfinanzierungsbedarf 2005 zu
einer leichten Erhéhung der Schuldenquote
fithrte. Sie lag Ende des vierten Quartals bei
63 % gemessen am BIP (siche Abbildung 22).
Dies konnte ein Hinweis darauf sein, dass die
umfangreichen Bilanzsanierungen der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften 2005 ihren Ab-
schluss fanden, wobei die Situation von Unter-
nehmen zu Unternehmen stark variieren diirfte.

Bei der Beurteilung der leicht erhéhten Schul-
denquoten sind die verbesserte Ertragslage der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und die
nach wie vor vergleichsweise niedrigen realen
Kosten der AuBlenfinanzierung zu beriicksichti-
gen. Dariiber hinaus blieben die Nettozinsauf-
wendungen der Unternehmen, die sich anhand
der Zinsen fiir MFI-Kredite abziiglich der Zin-
sen auf bei MFIs gehaltenen Einlagen errech-
nen, im Verhéltnis zum BIP gering.

Alles in allem scheinen sich die Bilanzen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr
2005 trotz der leicht gestiegenen Verschuldung
verbessert zu haben, was vor allem der guten
Ertragslage zu verdanken war. Bestitigt wird
diese Einschidtzung durch die insgesamt ge-
lockerten Richtlinien fiir die Vergabe von Un-
ternehmenskrediten (siche Umfrage zum Kre-
ditgeschéft im Euro-Wihrungsgebiet) und die
Entwicklung der Bonitétseinstufungen.

2.3 PREISENTWICKLUNG

Die Teuerungsrate des HVPI-Gesamtindex fiir
den Euroraum belief sich im Jahresdurchschnitt
2005 auf 2,2 %, nach 2,1 % in den beiden Vor-
jahren (siehe Tabelle 1). Der binnenwirtschaft-
liche Inflationsdruck blieb im Berichtsjahr ge-
ring, was zum Teil auf die anhaltende Lohnzu-
riickhaltung vor dem Hintergrund einer
gedampften Arbeitsmarktentwicklung zuriick-
zufithren war. Preistreibend wirkten vor allem
die anziehenden Olpreise, und zwar insbeson-
dere in der zweiten Jahreshilfte. Es lagen je-
doch nur in begrenztem Mafle Hinweise darauf
vor, dass die vorangegangenen Olpreiserhohun-
gen auf die Preise in nachgelagerten Produkti-
onsstufen durchschlugen. Zugleich wurde die
Inflation durch die verzdgerten Auswirkungen
der vergangenen Aufwertung des Euro und den

Tabelle | Preisentwicklung

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

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energie 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Dienstleistungen 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise ! 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4.4 4,7 .
Olpreise (in € je Barrel)?) 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Rohstoffpreise ¥ -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

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

1) Ohne Baugewerbe.
2) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
3) Ohne Energie; Angaben in EUR.
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Einfluss des starken internationalen Wettbe-
werbs eingedimmt. Dariiber hinaus leisteten
die indirekten Steuern und administrierten
Preise 2005 einen etwas geringeren Beitrag zur
HVPI-Inflation als im Vorjahr.

GESAMTINFLATION HAUPTSACHLICH VOM OLPREIS
BEEINFLUSST

Das Profil der Teuerungsrate des HVPI-
Gesamtindex wurde 2005 merklich durch die
Entwicklung der Energickomponente beein-
flusst, da die Olpreise kriftig anzogen (siehe
Abbildung 23). Der in Euro gerechnete
Durchschnittspreis fiir ein Barrel Rohdl der
Sorte Brent hatte sich 2005 — verglichen mit

Abbildung 23 Teuerungsrate nach dem

HVPI: wichtige Komponenten

dem Vorjahr — um rund 45 % erhoht. Infolge-
dessen lag die Jahreswachstumsrate der Ener-
giepreise nach 4,5 % im Jahr 2004 im Berichts-
jahr bei 10,1 %. Der Beitrag der Energiepreise
von 0,8 Prozentpunkten zur durchschnittlichen
Teuerungsrate im Jahr 2005 (siehe Abbildung
24) war der hochste seit fiinf Jahren.

Die Gesamtinflation blieb in der ersten Halfte
des Jahres 2005 bei rund 2,0 %. In der zweiten
Jahreshilfte kletterte die Inflation — vor allem
aufgrund der Olpreisentwicklung — im Septem-
ber auf einen Hochststand von 2,6 %, ging dann
aber bis Ende 2005 auf 2,2 % zuriick. Der Ein-
fluss der Olpreiserhdhung auf die Teuerung

Abbildung 24 Beitrag der HVPI-Kompo-
nenten zur Teuerungsrate nach dem
HVPI

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

HVPI insgesamt (linke Skala)
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(jahrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)

= Dienstleistungen

mmmn Industrieerzeugnisse ohne Energie

=== Verarbeitete Nahrungsmittel

mmmen - Unverarbeitete Nahrungsmittel

weess  Energie

— Gesamtindex
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.



spiegelte sich auch in den im Verlauf des Be-
richtsjahrs vorgenommenen Korrekturen der
Inflationserwartungen wider. So stiegen die In-
flationserwartungen fiir 2005, die im von der
EZB durchgefiihrten Survey of Professional
Forecasters (SPF) enthalten sind, von 1,9 % im
ersten Quartal auf 2,2 % im Schlussquartal
2005. Die langfristigen Inflationserwartungen
blieben gemiB der SPF-Umfrage wihrend des
Berichtsjahrs unverdndert bei 1,9 %. Dieses
Muster fand sich weitgehend auch bei anderen
Umfrageindikatoren fiir die kurz- und langfris-
tigen Inflationserwartungen.

Die weniger volatilen HVPI-Komponenten spiel-
ten bei der Dimpfung des durch die Olpreise
entstehenden Aufwirtsdrucks auf die Gesamtin-
flation eine groBe Rolle. Die Jahreswachstums-
rate des HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel, die in den ersten sechs Monaten
des Jahres 2005 gesunken war, flachte in der
zweiten Jahreshdlfte ab. Insgesamt lag diese
Rate nach 2,1 % im Jahr 2004 im Berichtsjahr
bei 1,5 %. Dieser Riickgang ldsst sich zum Teil
dadurch erkldren, dass der Beitrag der indirekten
Steuern und administrierten Preise zur Gesamt-
inflation im Jahr 2005 mit rund 0,4 Prozent-
punkten niedriger ausfiel als im Vorjahr (rund
0,6 Prozentpunkte).” Giinstige Basiseffekte, die
auf die in einigen Léndern in der ersten Jahres-
hilfte 2004 vorgenommenen Tabaksteuererho-
hungen zurlickzufithren waren, bewirkten eine
Abschwichung der Teuerung bei den verarbeite-
ten Nahrungsmitteln im ersten Halbjahr 2005.
Diese Basiseffekte wurden nur zum Teil durch
die Erhohung der Tabaksteuer in Deutschland im

September 2005 kompensiert. Insgesamt lag die
Jahresdnderungsrate der Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel 2005 bei 2,0 % und somit deut-
lich unter der Rate von 3,4 % fiir 2004. Die Jah-
resdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie ging ebenfalls zuriick, und
zwar von 0,8 % im Jahr 2004 auf 0,3 % im Be-
richtsjahr. Dieser historisch sehr niedrige Bei-
trag der Industrieerzeugnisse ohne Energie
diirfte einen Abwértsdruck auf die Preise wider-
spiegeln, der sich aus dem starken auBenwirt-
schaftlichen Wettbewerb und den verzdgerten
Auswirkungen der vorausgegangenen Euro-Auf-
wertung ergab. Trotz mancher kurzfristiger
Schwankungen aufgrund einiger volatiler Kom-
ponenten wie Pauschalreisen und Transport-
dienstleistungen ging die Teuerung bei den
Dienstleistungspreisen im Jahresverlauf 2005
auf durchschnittlich 2,3 % zuriick, nachdem sie
2004 bei 2,6 % gelegen hatte. Insgesamt gab es
2005 nur wenige Hinweise auf bedeutsame indi-
rekte Effekte aus dem Energiepreisanstieg.

Im Jahr 2005 belief sich die HVPI-Inflation
insgesamt bereits im fiinften Jahr in Folge auf
gut 2 %, was zeigt, wie wichtig eine Analyse
der Bestimmungsfaktoren fiir Inflationspersis-
tenz ist. In Kasten 4 werden die wichtigsten
Schlussfolgerungen des Eurosystem Inflation
Persistence Network (IPN) zur Inflationspersis-
tenz und zum Preissetzungsverhalten im Euro-
raum vorgestellt.

7  Weitere Einzelheiten zu den Teilkomponenten des HVPI, die zur
Bewertung des Einflusses der indirekten Steuern und administ-
rierten Preise herangezogen werden, finden sich in EZB, Der
Einfluss indirekter Steuern und administrierter Preise auf die
Teuerung, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2004.

FORSCHUNGSNETZWERK ZU INFLATIONSPERSISTENZ UND PREISSETZUNGSVERHALTEN IM

EURORAUM

Das im Jahr 2003 gegriindete Inflation Persistence Network (IPN) des Eurosystems diente der
Analyse der Verlaufsmuster, Bestimmungsfaktoren und Auswirkungen der Inflationspersistenz
und des Preissetzungsverhaltens im Euroraum und in dessen Mitgliedsldndern. Unter Inflati-
onspersistenz versteht man die Tendenz der Inflationsrate, nach einem Schock nur langsam auf
ihren langfristigen Wert zu konvergieren. Im Jahr 2005 hat das IPN seine Arbeit abgeschlos-

sen.
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Im Rahmen des IPN fiihrten die Zentralbanken des Eurosystems ein gemeinsames Forschungs-
projekt durch, fiir das ein neuartiger Datensatz verwendet wurde, der eine Fiille an Informati-
onen zu makrodokonomischen und sektoralen Variablen und zum Preissetzungsverhalten einzel-
ner Unternechmen umfasste. So wurden die fiir die Erstellung von Verbraucher- und Erzeuger-
preisindizes erhobenen Einzelpreisdaten zahlreicher Euro-Lénder in die Analyse einbezogen.
Zusétzlich fithrte das IPN Umfragen zum Preissetzungsverhalten in neun Lindern durch. In
Kombination bilden diese Datensitze eine einzigartige Grundlage zur Analyse des Preisset-
zungsverhaltens. Das umfassende Datenmaterial, das dem IPN hiermit zur Verfiigung stand, ist
auch im internationalen Vergleich vollig neu.

Um schon in einem frithen Stadium Riickmeldungen aus Fachkreisen einzuholen und in den
weiterfiihrenden Arbeiten beriicksichtigen zu konnen, stellte das IPN seine vorldufigen For-
schungsergebnisse bei wissenschaftlichen Konferenzen vor. Im Berichtsjahr beispielsweise
prasentierte das IPN seine Erkenntnisse auf der Jahrestagung der American Economic
Association in Philadelphia und beim Jahreskongress der European Economic Association in
Amsterdam. Zahlreiche Forschungspapiere des Netzwerks wurden in der Working-Paper-Reihe
der EZB veroffentlicht bzw. stehen vor der Veroffentlichung; einige erschienen bzw. erscheinen
in Kiirze in Fachzeitschriften mit Peer-Review.

Im Bereich der Preissetzung gelangte das IPN zu folgenden wichtigen Erkenntnissen: Die
Preise im Euro-Wahrungsgebiet sind relativ starr und verdndern sich im Durchschnitt nur ein-
mal pro Jahr.! Sobald allerdings Preisanpassungen erfolgen, ist das durchschnittliche Ausmal
der Preisdnderung mit rund 8 % bis 10 % (bei den Einzelhandelspreisen) bzw. 5 % (bei den
Erzeugerpreisen) relativ grof. Interessanterweise halten sich Preiserhdhungen und Preisnach-
lasse in puncto Hdufigkeit und Ausmal in etwa die Waage — nur im Dienstleistungssektor
werden die Preise iiblicherweise in kleinen Schritten hinaufgesetzt, aber nur sehr selten ge-
senkt. Zwischen den einzelnen Sektoren herrscht eine ausgeprigte Heterogenitit, insbesondere
im Hinblick auf die Haufigkeit der Preisanpassungen. Dariiber hinaus hingen Frequenz, Aus-
maf und Richtung der Preisinderungen von gesamtwirtschaftlichen Bedingungen (wie etwa
der Inflationsrate) und zeitlichen Faktoren (wie Saisonalitdt) ab und reagieren auf besondere
Ereignisse (z. B. Mehrwertsteuerdnderungen).

Umfragen haben ergeben, dass die meisten Unternehmen sowohl in regelméfigen Abstdnden
als auch in Reaktion auf Verdnderungen der wirtschaftlichen Bedingungen Preisiiberpriifungen
vornehmen. Solche Preisiiberpriifungen ziehen nicht notwendigerweise eine Preisinderung
nach sich — entweder, weil sich aus der Uberpriifung nicht die Notwendigkeit einer Preiséinde-
rung ergibt, oder weil andere Faktoren eine Preiserhdhung verhindern, selbst wenn diese laut
Uberpriifung angebracht wire. Die vom IPN durchgefiihrten Umfragen haben belegt, dass ex-
plizite oder implizite Vertrdge zwischen Unternehmen und deren Kunden sowie das strategi-
sche Zusammenspiel zwischen einzelnen Unternehmen zu den wichtigsten Faktoren zdhlen, die
Preisdnderungen verhindern oder verzogern.

Eine weitere wesentliche Erkenntnis aus der Forschungsarbeit des IPN ist, dass der Grad der
Inflationspersistenz mit dem Aggregationsniveau zunimmt. Einzelpreisreihen oder stark dis-
aggregierte Preisreihen sind im Durchschnitt weit weniger persistent als aggregierte Reihen.

1 Dieses Preisinderungsverhalten ist tréiger als z. B. in den Vereinigten Staaten. Ein detaillierterer Uberblick iiber die Forschungser-
gebnisse des IPN findet sich in EZB, Das Preissetzungsverhalten im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht November 2005.

EIB
Jahresbericht
2005



Empirische Schéitzungen deuten darauf hin, dass sich die Inflationspersistenz im Rahmen des
derzeitigen geldpolitischen Regimes auf einem moderaten Niveau bewegt; in Schitzungen iiber
langere Zeitrdume ist es jedoch wichtig, eventuell frither aufgetretene Verschiebungen oder
Briiche im mittleren Inflationsniveau zu beriicksichtigen. Selbst dann bleiben derartige Schat-
zungen allerdings mit einem relativ hohen MaB an Unsicherheit behaftet.

Insgesamt haben die vom IPN erzielten Ergebnisse das Verstandnis fiir Inflationspersistenz und
Preissetzungsverhalten im Euroraum merklich vertieft. Da die neuen Erkenntnisse die Annah-
men, auf denen makrookonomische Modelle mit mikro6konomischer Basis am haufigsten be-
ruhen, stark in Frage stellen, ergeben sich bedeutende wirtschaftspolitische Implikationen und
Konsequenzen fiir die Konstruktion dieser Modelle. Im Hinblick auf die Geldpolitik zeigen die
Ergebnisse auf, wie wichtig es ist, dass die Zentralbanken fiir gut verankerte Inflationserwar-
tungen sorgen, da dies die Inflationspersistenz verringert und somit die Durchfithrung der

Geldpolitik erleichtert.

DYNAMISCHE ENTWICKLUNG DER PREISE FUR
WOHNEIGENTUM

Die Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wéih-
rungsgebiet, die bei der Berechnung des HVPI
nicht berticksichtigt werden, stiegen im Be-
richtsjahr weiterhin an, und zwar um 7,7 % (im
Vorjahrsvergleich) im ersten Halbjahr 2005,
verglichen mit 7,0 % im Jahr 2004 insgesamt
(siche Abbildung 25). Hinter diesem starken
Gesamtzuwachs verbargen sich allerdings be-
trachtliche Unterschiede zwischen den einzel-
nen Euro-Landern. Die jiingste Dynamik spie-
gelt weitgehend die lebhafte Nachfrage nach
Wohneigentum in Spanien, Frankreich und Ita-
lien wider, wihrend die Eigenheimpreise in
Deutschland leicht zuriickgingen. Verfiigbare
Quartalszahlen fiir die zweite Hélfte des Jahres
2005 zeigen, dass die Preise in Spanien und
Frankreich weiter kréftig stiegen, wenn auch
etwas langsamer als zuvor.

BEGRENZTE INDIREKTE AUSWIRKUNGEN IN
NACHGELAGERTEN PHASEN DER PRODUKTIONS-
KETTE

Die Jahreswachstumsrate der industriellen Er-
zeugerpreise ohne Baugewerbe im Euroraum
lag 2005 bei 4,1 % und somit deutlich tiber der
2004 verzeichneten Rate von 2,3 % (sieche Ab-
bildung 26). Dieser Anstieg war vor allem auf
die Energiepreise zurlickzufiihren, da die Jah-
reswachstumsrate der Preise fiir Industrieer-

zeugnisse ohne Energie (und ohne Baugewerbe)
im Berichtsjahr bei 1,8 % lag, verglichen mit
2,0 % im Jahr 2004.

Hinter dieser insgesamt stabilen Entwicklung
der Jahreswachstumsrate der industriellen Er-
zeugerpreise ohne Energie verbargen sich di-
vergierende Entwicklungen in den Teilsektoren.
Nach 0,7 % im Jahr 2004 lag die jdhrliche
Wachstumsrate der Investitionsgiiterpreise
2005 bei 1,3 %. Dieser Aufwirtsdruck wurde
zum Teil durch den deutlich langsameren An-
stieg der Preise fiir Vorleistungsgiiter kompen-
siert, der teilweise auf die Preisentwicklung bei
Rohstoffen (ohne Ol) und auch auf die verzo-
gerten Auswirkungen der vorangegangenen
Euro-Aufwertung zuriickzufiihren war. Die Jah-
reswachstumsrate der Vorleistungsgiiterpreise
ging von 5,5 % im Januar 2005 auf 1,9 % im
Dezember zuriick und lag somit im Berichts-
jahr bei durchschnittlich 2,9 % (2004: 3,5 %).

Es gab kaum Anzeichen dafiir, dass sich in
nachgelagerten Phasen der Produktionskette
ein nennenswerter Preisdruck aufgebaut hitte.
Nach einem Anstieg von 1,3 % im Jahr 2004
erhohten sich die Erzeugerpreise fiir Ver-
brauchsgiliter im Berichtsjahr um 1,1 %. Die
schwache Verbrauchernachfrage, der stdrkere
auBenwirtschaftliche Wettbewerb und die vor-
angegangene Euro-Aufwertung kdnnten Firmen
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Abbildung 25 Preise fiir Wohneigentum

Abbildung 26 Industrielle Erzeuger-
preise

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von nicht harmonisierten
nationalen Statistiken.

Anmerkung: Angaben fiir das Jahr 2005 beziehen sich auf das
erste Halbjahr.

davon abgehalten haben, Preissteigerungen im
Bereich Energie und — in geringerem Malle —
bei den Vorleistungsgiitern weiterzugeben.

MODERATE ENTWICKLUNG DER ARBEITSKOSTEN
IM JAHR 2005

Das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer verlangsamte sich in den ersten drei
Quartalen des Jahres 2005 merklich und betrug
im Berichtsjahr im Jahresdurchschnitt 1,5 %

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Energie (linke Skala)

«+«+« Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
= = = Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
Investitionsgiiter (rechte Skala)
Konsumgiiter (rechte Skala)

24 12

20 10

- Fp

-

"1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Eurostat.

gegeniiber 2,0 % im Jahr 2004 (siehe Tabelle 2).
Dieser Riickgang war hauptsdchlich durch die
Lohnentwicklung in der Industrie ohne Bauge-
werbe und — wenn auch in geringerem Mafe —
im Dienstleistungssektor bestimmt (siche Ab-
bildung 27). Innerhalb des Dienstleistungssek-
tors gab es unterschiedliche Entwicklungen:
Wihrend sich das Wachstum des Arbeitnehmer-
entgelts je Arbeitnehmer bei den marktbe-
stimmten Dienstleistungen in den ersten drei

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

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Nachrichtlich

Arbeitsproduktivitat 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Lohnstiickkosten 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 27 Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Quartalen des Jahres 2005 beschleunigte und
eine durchschnittliche Jahresrate von 1,8 %
aufwies (nach 1,5 % im Jahr 2004), ging diese
Rate bei den nicht marktbestimmten Dienstleis-
tungen merklich von 2,1 % im Jahr 2004 auf
nunmehr 0,8 % zuriick.

Andere Arbeitskostenindikatoren deuten eben-
falls auf ein moderates Lohnwachstum hin. Die
Jahreswachstumsrate der Tariflohne lag 2005
bei 2,1 % und hat sich somit gegeniiber 2004
nicht verdndert. Ferner lieferte die anekdoti-
sche Evidenz der in verschiedenen Landern des
Euroraums bis Ende 2005 geschlossenen Tarif-
vereinbarungen keine Hinweise darauf, dass
die Olpreissteigerungen iiber die automatischen
Effekte gegebenenfalls vorhandener Lohnin-
dexierungssysteme hinaus nennenswerte Zweit-
rundeneffekte nach sich gezogen hitten. Vor
dem Hintergrund des anhaltend moderaten
Wachstums des realen BIP und des geringen
Drucks an den Arbeitsmérkten im Euroraum
entwickelten sich die Lohne im Berichtsjahr
insgesamt weiterhin verhalten.

Abbildung 28 Beitrige zum Wachstum
des realen BIP (Quartalsvergleich)

(vierteljahrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Verinderung gegen Vorquartal in %.

Trotz des verlangsamten Lohnwachstums blieb
das Wachstum der Lohnstiickkosten im Jahr
2005 unverdndert. Wie bereits 2004 stiegen die
Lohnstiickkosten in den ersten drei Quartalen
2005 um durchschnittlich 0,9 %. Dies war auf
die Verringerung des Produktivitdtswachstums
zuriickzufiihren, dessen Rate in den ersten drei
Quartalen 2005 bei durchschnittlich 0,6 % lag
(2004: 1,1 %).

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

WIRTSCHAFTSWACHSTUM 2005 VERLANGSAMT

Mit 1,4 % lag das (zum Teil arbeitstaglich be-
reinigte) Wachstum des realen BIP im Euro-
raum 2005 unter der Rate des Vorjahrs (1,8 %)
und unter dem Trendwachstum des Produkti-
onspotenzials (siche Tabelle 3). Das Jahr 2005
stand weiter im Zeichen des seit Mitte 2004 an-
haltenden moderaten konjunkturellen Wachs-
tums. Unter dem Einfluss der Olpreisstirke, der
verzogerten Auswirkungen der Euro-Aufwer-
tung im Jahr 2004 und einer im ersten Halbjahr
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Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr "

2003 2004 2005 | 2004
Q4

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,7 1,8 1,4 1,6

Darunter:

Inldndische Verwendung ¥ 1,3 1,8 1,6 1,9
Private Konsumausgaben 1,0 1.4 1,4 1,9
Konsumausgaben des Staates 1,7 1,1 1,3 0,7
Bruttoanlageinvestitionen 0,8 1,8 2,2 1,6
Vorratsverdnderungen 0,2 0,3 0,1 0,4

AuBenbeitrag ¥ -0,6 0,0 -0,2 -073
Exporte ¥ 1,2 5,9 3,9 58
Importe ¥ 3,0 6,2 4,7 7,1

Reale Bruttowertschopfung

Darunter:

Industrie ohne Baugewerbe 0,2 1,6 1,3 0,6
Baugewerbe 0,9 1,8 1,7 1,2
Rein marktbestimmte

Dienstleistungen © 0,9 1,8 2,1 2,0

Verinderung gegen Vorquartal ?

2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
Q1 Q2 Q3 Q4| Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3
1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
1,2 1.9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
0,4 02 -03 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

-03  -0,5 -0,1 0,1 -03 02 -0,1 02 -0,2
3,1 2,6 4,9 5,1 03 -0,9 2,0 3,4 0,5
43 4,2 5,4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9
0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6

-0,4 1.4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die gemeldeten Daten sind saisonbereinigt und nur zum Teil arbeitstéglich bereinigt, da nicht alle Euro-Lénder

vierteljahrliche, arbeitstéiglich bereinigte VGR-Daten melden.

1) Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

2) Verdnderung 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
Euroraums bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanzdaten vergleichbar.

6) Umfasst Handel, Verkehr, Reparaturen, Gastgewerbe, Nachrichteniibermittlung, Finanzdienstleistungen, Dienstleistungen fiir
Unternehmen sowie Dienstleistungen des Grundstiicks- und Wohnungswesens sowie bei der Vermietung beweglicher Sachen.

2005 verzeichneten voriibergehenden Verlang-
samung der weltweiten Nachfrage fiel das Jah-
resergebnis niedriger als erwartet aus.

Die konjunkturelle Belebung, die im dritten
Quartal 2003 nach einer schleppenden Wirt-
schaftsentwicklung von Mitte 2001 bis Mitte
2003 einsetzte, war im Vergleich zu den Auf-
schwungphasen der frithen Achtziger- und
Neunzigerjahre relativ schwach. Dies ldsst sich
durch verschiedene Faktoren erkldren. Erstens
ist die derzeitige Aufschwungphase — im Ge-
gensatz zu fritheren Phasen — durch drastische
Olpreiserhdhungen sowie eine merkliche Auf-
wertung des Euro gekennzeichnet. Zweitens
gibt es vereinzelt Anzeichen dafiir, dass das
Wachstumspotenzial in den letzten Jahren —
hauptsdchlich aufgrund des niedrigeren Ar-
beitsproduktivitidtszuwachses — riickldufig ist.
Drittens ist zu beriicksichtigen, dass die
konjunkturelle Abschwichung, die der gegen-
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wirtigen Aufhellung vorausging, nicht sehr
ausgeprdgt war. Da das Ausmall einer wirt-
schaftlichen Erholung meist vom Grad der vor-
angegangenen konjunkturellen Abkiihlung ab-
hiangt, diirfte es nicht iiberraschen, dass der
gegenwirtige Aufschwung etwas geméaBigter
ausfillt als die fritheren Erholungsphasen.?

Die Verlangsamung im Jahr 2005 insgesamt
lasst sich den niedrigeren Beitrdgen der Auflen-
wirtschaft und der Binnennachfrage zuschrei-
ben. 2005 lag das Wachstum der Binnennach-
frage und der Exporte unter den Erwartungen
von Ende 2004 (siehe Abbildung 28).

Betrachtet man den binnenwirtschaftlichen
Wachstumsbeitrag, so blieb die Zunahme der
privaten Konsumausgaben im Berichtsjahr mo-

8 Siehe EZB, Die aktuelle konjunkturelle Erholung im Euro-
Wihrungsgebiet im historischen Kontext, Kasten 5, Monatsbe-
richt November 2005.



Abbildung 29 Vertrauensindikatoren

(Salden in %, saisonbereinigt)
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
Kommission.

Anmerkung: Alle Angaben sind saisonbereinigt. Die ausgewie-
senen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus
dem Zeitraum seit Januar 1985 (Vertrauensindikator fiir die
Verbraucher und die Industrie) und seit April 1995 (Vertrauens-
indikator fiir den Dienstleistungssektor) dar.

derat (siche Tabelle 3). Dies war zum Teil die
Folge des niedrigen Anstiegs des verfiigbaren
Realeinkommens nach dem verhaltenen nomi-
nalen Einkommenszuwachs und den Energie-
preiserhdhungen. Diese Effekte wurden — wohl
angesichts der weiterhin relativ pessimistischen
Beschiftigungserwartungen — nicht durch die
niedrigere Sparquote der privaten Haushalte
ausgeglichen. Besorgnisse liber die Tragfahig-
keit der Renten- und Gesundheitssysteme sowie
die Tatsache, dass Niedriglohnempfinger mit
ihrer hoheren marginalen Konsumneigung un-
verhdltnisméafig stark von den schwachen Ein-
kommenszuwichsen und den Preisschocks bei
Giitern und Dienstleistungen des tdglichen Be-
darfs betroffen waren, diirften ebenfalls eine

Rolle gespielt haben. Das Verbrauchervertrauen
war 2005 weiterhin geddmpft, schien sich aber
gegen Jahresende zu verbessern (siche Abbil-
dung 29).

Das Investitionswachstum lag in den ersten
sechs Monaten des Jahres 2005 deutlich unter
der in der zweiten Vorjahrshilfte verzeichneten
Rate. Diese Verlangsamung war vor allem auf
den niedrigeren Anstieg der Investitionen au-
Berhalb des Baugewerbes zuriickzufiihren, der
vornehmlich eine Folge der negativen Entwick-
lung im Verkehrsgewerbe war.

Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen aller-
dings ab Mitte 2005 rascher. Investitionsstiit-
zend wirkten 2005 unter anderem Effizienzstei-
gerungen bei Unternehmen, kriftige Unter-
nehmensgewinne, die sehr gilinstigen Finan-
zierungsbedingungen und die anziehende
internationale Nachfrage.

Eine sektorale Aufschliisselung des Wirt-
schaftswachstums 2005 zeigt, dass die Wert-
schopfung in der Industrie ohne Baugewerbe,
im Baugewerbe und in der Dienstleistungsbran-
che positive Wachstumsbeitridge leistete. Der
Wertschopfungszuwachs lag im Bereich der
marktbestimmten Dienstleistungen tber der
Rate fiir 2004, in der Industrie ohne Bauge-
werbe aber darunter. Das Vertrauen in der In-
dustrie und im Dienstleistungssektor triibte sich
in der ersten Hélfte des Berichtsjahrs ein, hellte
sich jedoch im zweiten Halbjahr wieder auf
(siehe Abbildung 29). Der Dienstleistungsbe-
reich hat in den letzten Jahrzehnten merklich an
Bedeutung gewonnen, und sein Beitrag zur
Wirtschaft des Euro-Widhrungsgebiets diirfte
den Erwartungen zufolge in den kommenden
Jahren weiter steigen. Kasten 5 geht auf die
sektorale Zusammensetzung des Wirtschafts-
wachstums im Euroraum und insbesondere auf
die Entwicklung im Dienstleistungssektor ge-
nauer ein.
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SEKTORALE ZUSAMMENSETZUNG DES WIRTSCHAFTSWACHSTUMS IM EURORAUM

Dieser Kasten bietet einen Uberblick iiber die sektorale Struktur der Wirtschaft im Euroraum
und zeigt auf, wie sich diese Struktur in den letzten Jahren gewandelt hat und wie stark die
Hauptbranchen dabei zur Wertschopfungssteigerung bzw. -volatilitit beigetragen haben. Des
Weiteren wird untersucht, inwieweit die vergleichsweise schwache Dynamik des jiingsten Wirt-
schaftsaufschwungs mit Entwicklungen in bestimmten Sektoren zusammenhangt.

Betrachtet man die Wertschopfungsbeitridge der einzelnen Sektoren im Euroraum, so zeigt sich
die iiberragende Bedeutung des Dienstleistungssektors (siehe Abbildung A). Dieser ist mit ei-
nem Anteil von rund 70 % der bei weitem groBte Wirtschaftszweig im Euroraum. Auf die In-
dustrie, die vor allem das verarbeitende Gewerbe umfasst (aber auch Bergbau und Gewinnung
von Steinen und Erden sowie Energie- und Wasserversorgung), entfallen etwa 20 % der Wert-
schopfung im Euroraum. Bauwesen und Landwirtschaft erwirtschafteten im Berichtsjahr ledig-
lich einen vergleichsweise kleinen Anteil von 6 % bzw. 2 %.

Der Dienstleistungssektor wird im Allgemeinen in drei Hauptgruppen dhnlicher Grofe unter-
teilt: Handel und Verkehr, Finanzierung und Unternehmensdienstleister sowie Dienstleistungen
der offentlichen Verwaltung (siche Abbildung B). Zwar erlaubt diese Aufschliisselung keine
strenge Unterscheidung zwischen privatwirtschaftlichen und staatlichen Dienstleistungen,
doch werden die ersten beiden Gruppen normalerweise dem Bereich der marktbestimmten
Dienstleistungen zugerechnet.

Im Gleichschritt mit dem allgemeinen Trend in hoch entwickelten Volkswirtschaften hat die
Wirtschaft im Euroraum einen betrichtlichen Strukturwandel durchlaufen. Wahrend der Dienst-

Abbildung A Zusammensetzung der

Abbildung B Zusammensetzung der
realen Bruttowertschopfung insgesamt"

realen Bruttowertschopfung im
Dienstleistungssektor!

Landwirtschaft
und Fischerei
2 % Baugewerbe
6 %

Handel und
Verkehr
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Industrie Offentliche

ohne Viemli
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Dienst-
leistungen
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Finanzierung und
Unternehmens-
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Quelle: Eurostat.
1) Die Gewichtung bezieht sich auf das Jahr 2005.
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Sektorale Entwicklung der realen Bruttowertschopfung im Euroraum

(Durchschnitt des entsprechenden Zeitraums)

Durchschnittliche

absolute Beitrige

Standard- Beitrige zur zur Verinderung

abweichung Wachstumsrate der Wachstumsrate

Wachstumsrate | (der Wachstumsrate gegeniiber dem gegeniiber dem

gegeniiber dem gegeniiber dem Vorquartal Vorquartal

Vorquartal (in %) Vorquartal) | (in Prozentpunkten) | (in Prozentpunkten)

(1991 bis 2005) (1991 bis 2005) (1996 bis 2005) (1996 bis 2005)

Dienstleistungen 0,6 0,3 0,4 0,2

Handel und Verkehr 0,5 0,6 0,1 0,1

Finanzierung und 0,7 0,4 0,2 0,1
Unternehmensdienstleister

Offentliche Verwaltung 0,4 0,3 0,1 0,0

Industrie ohne Baugewerbe 0,3 1,0 0,1 0,2

Baugewerbe 0,1 1,7 0,0 0,1

Landwirtschaft 0,4 1,6 0,0 0,0

Insgesamt 0,5 0,4 0,5 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

leistungssektor eine immer grofere Rolle spielte, ist der Anteil der Industrie stetig geschrumpft.
So ist etwa der Wertschopfungsbeitrag des Dienstleistungssektors seit 1996 um circa drei Pro-
zentpunkte gestiegen, der industrielle Beitrag hingegen um zwei Prozentpunkte gesunken. Die
wachsende Bedeutung der Dienstleistungsbranche konnte auf mehrere Faktoren zuriickzufiih-
ren sein: eine durch Einkommenssteigerungen bedingte lebhaftere Konsumentennachfrage
nach Dienstleistungen, die Liberalisierung des Dienstleistungssektors und/oder die erhohte
Erwerbsbeteiligung von Frauen, durch die sich Haushaltsarbeit teilweise in den Dienstleis-
tungsbereich verlagert hat.

Die Verdnderungen der Wertschopfungsbeitrage der einzelnen Branchen im Euro-Wahrungsge-
biet gingen Hand in Hand mit betrachtlichen sektoralen Wachstumsunterschieden. Dabei diirfte
der Umstand, dass Industrieunternehmen einige Aufgaben in den Bereich der Unternehmens-
dienstleister auslagerten, zum Teil zur wachsenden Bedeutung des Dienstleistungssektors bei-
getragen haben. Diese Outsourcing-Tendenz forderte auch eine stiarkere Verflechtung der In-
dustrie mit dem Dienstleistungssektor.

Wie die Tabelle in diesem Kasten zeigt, ist die gesamte reale Bruttowertschopfung im Euro-
raum seit den frithen Neunzigerjahren im Quartalsvergleich um durchschnittlich 0,5 % gestie-
gen. Derselbe Wert wurde — getragen von der positiven Entwicklung bei den marktbestimmten
Dienstleistungen — im Dienstleistungssektor verzeichnet. Der Industriesektor (ohne Bauge-
werbe) wuchs im Schnitt um 0,3 %, wihrend das Baugewerbe mit 0,1 % die geringste Wachs-
tumsrate verzeichnete. Aufgrund seiner Grofle und kréftigen Wachstumsdynamik leistete der
Dienstleistungssektor den Hauptbeitrag zur Steigerung der Wertschopfung im Euroraum seit
Mitte der Neunzigerjahre, ndmlich im Durchschnitt 0,4 Prozentpunkte, verglichen mit durch-
schnittlich 0,1 Prozentpunkten von Seiten der Industrie.

Was die Volatilitat des Wertschopfungswachstums anbelangt, sind ebenfalls bedeutende Unter-
schiede zwischen den einzelnen Sektoren zu beobachten. So ist das Wachstum im Dienstleis-
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tungssektor (gemessen an der Standardabweichung) weit weniger volatil als in anderen Sekto-
ren. Dennoch hat der Dienstleistungssektor seit Mitte der Neunzigerjahre aufgrund seiner
GrofBe im Durchschnitt dhnlich stark zur Volatilitdt beigetragen wie die Industrie.

Die groBen Unterschiede zwischen den durchschnittlichen Wachstumsraten der wichtigsten
Sektoren im Euroraum werfen die Frage auf, inwieweit sektorspezifische Entwicklungen im
langerfristigen Zusammenhang betrachtet zu der relativ schwachen Wachstumsdynamik der
jingsten Wirtschaftserholung beigetragen haben konnten. Die Konjunkturbelebung, die Mitte
des Jahres 2003 eingesetzt hatte, schwichte sich bereits im Jahr darauf wieder ab, gewann aber
ab dem dritten Quartal 2005 erneut an Schwung. In Abbildung C und D findet sich eine Gegen-
iiberstellung der Entwicklungen im Dienstleistungs- und Industriesektor wahrend der jiingsten
Konjunkturbelebung und der letzten beiden Aufschwungsphasen. Diese zeigt, dass die relativ
schwache Dynamik im zweiten Jahr der aktuellen Erholungsphase nicht einem bestimmten
Sektor zugeschrieben werden kann, denn sowohl in der Dienstleistungsbranche als auch in der
Industrie entsprachen die Entwicklungsmuster dem Verlauf des BIP-Wachstums. In keinem der
beiden Sektoren gab es im ersten Jahr des aktuellen Aufschwungs signifikante Abweichungen
gegeniiber den durchschnittlichen Entwicklungen wéhrend der letzten beiden Konjunkturerho-
lungen. Im zweiten Jahr lag das Wachstum der Wertschopfung allerdings in beiden Sektoren
unter dem Durchschnitt der beiden fritheren Phasen. Die Gegeniiberstellung in Abbildung C
und D zeigt auch, dass die Entwicklung in der Industrie viel schwankungsanfalliger war als im
Dienstleistungssektor. Das relativ schwache Wachstum im zweiten Jahr des gegenwirtigen
Aufschwungs diirfte auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren sein: z. B. geringeres Trend-
wachstum, die jiingsten Olpreiserhéhungen und die deutliche Aufwertung des Euro sowie Un-
gewissheit iiber die noch ausstehenden Strukturreformen in einigen Euro-Landern (siehe EZB,
Die aktuelle konjunkturelle Erholung im Euro-Wiahrungsgebiet im historischen Kontext, Kas-
ten 5, Monatsbericht November 2005).

Abbildung C Wertschopfung im Abbildung D Wertschopfung im

Dienstleistungssektor des Euroraums Industriesektor des Euroraums
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Der Aufschwung beginnt bei T+1; dabei ist Quartal T der konjunkturelle Tiefpunkt gemaB der Definition des Euro Area
Business Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy Research (sieche www.cepr.org/data/Dating). Eine Ausnahme bildet
der jingste Aufschwung, der sich auf Basis des realen BIP-Wachstums im Vergleich zum Vorquartal abzeichnet.
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Insgesamt unterstreichen die Wertschopfungsbeitrdge der einzelnen Sektoren im Euro-Wéah-
rungsgebiet die grofe Bedeutung des Dienstleistungssektors, der der bei weitem grofite Wirt-
schaftszweig im Euroraum ist. Er hat im Lauf der vergangenen Jahrzehnte stark an Gewicht
gewonnen — ein Trend der sich aller Wahrscheinlichkeit nach fortsetzen wird — und tragt heute
ungefdhr gleich viel zur Volatilitdt des Wertschopfungswachstums bei wie die Industrie. Dem-
entsprechend waren die wichtigsten Wirtschaftszweige des Euroraums im zweiten Jahr der
jingsten Aufschwungphase (also von Mitte 2004 bis Mitte 2005) in dhnlichem Maf fiir die
relativ schwache Wachstumsdynamik verantwortlich.

Verschiedene Streuungsparameter zeigen, dass
sich die Divergenz der Wachstumsraten des re-
alen BIP in den Landern des Euroraums im Be-
richtsjahr kaum verdndert hat. Unter anderem
bedingt durch die Abschwéchung des Weltwirt-
schaftswachstums und des Welthandels sowie
durch den Olpreisanstieg verringerte sich das
durchschnittliche Wachstum des realen BIP im
Jahr 2005 in allen Euro-Landern gegeniiber
dem Vorjahr oder blieb praktisch gleich; nur
in Spanien beschleunigte sich das Wachstum
etwas und stabilisierte sich dann auf einem re-
lativ robusten Niveau.

ANHALTENDE VERBESSERUNG DER ARBEITS-
MARKTLAGE

Im gesamten Jahresverlauf stieg die Beschafti-
gung mit dhnlichem Tempo an wie bereits 2004
(siehe Tabelle 4). In sektoraler Betrachtung
nahm die Beschiftigung im Dienstleistungsbe-
reich und im Baugewerbe stark zu, blieb hinge-
gen in der Industrie ohne Baugewerbe und in
der Landwirtschaft riicklaufig. Die Umfragein-
dikatoren fiir die Beschiftigungsaussichten er-
hohten sich sowohl bei den Dienstleistungen
als auch in der Industrie gegen Jahresende kraf-
tig. Angesichts der méfBigen Wirtschaftstatig-
keit im Jahr 2005 sollten die jlingsten arbeits-
marktpolitischen Mafnahmen zur Forderung
von Teilzeitbeschaftigung und selbststindiger
Tétigkeit von wesentlicher Bedeutung sein.

Die Arbeitslosenquote im Eurogebiet lag Ende
2005 nach einem stetigen Riickgang im Jahres-
verlauf bei 8,3 % (siehe Abbildung 30), wobei
die Arbeitslosenquote der unter 25-Jihrigen
stark riickldufig war. Die Schitzungen fiir die
inflationsstabile Arbeitslosenquote (NAIRU),
die von den Siebzigerjahren bis zur Mitte der

Neunzigerjahre hauptsiachlich aufgrund negati-
ver Schocks und der restriktiven Arbeitsmarkt-
regelungen in den meisten Euro-Lindern an-
stieg, fielen in den letzten zehn Jahren etwas
geringer aus.’ Dieser Riickgang wurde vor al-
lem mit den Auswirkungen der Arbeitsmarktre-
form in einigen Lindern des Eurogebiets in

9 Siehe hierzu auch EZB, Die strukturelle Arbeitslosigkeit im
Euro-Wihrungsgebiet in einer langerfristigen Betrachtung, Mo-
natsbericht August 2005.

Abbildung 30 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

= Veridnderung gegen Vorjahr in Millionen

(linke Skala) D
----- In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
3,0 - 11,5
23 L11,0
20 | e , ot L
o’ N 10,5
1,5 | .
~, 10,0
10 |} 3 '"
3 a 9,5
0,5 1 ’.
L, HI \
e
m ‘ “ : 85
-0,5 S
-1,0 3 8,0
15— 15

1994

1996 1998 2000 2002 2004

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Alle Angaben beziehen sich auf die 12 Euro-
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Tabelle 4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt

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

2003 2004 2005 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Q Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Erwerbspersonen 0,8 0,9 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Beschiftigung 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Landwirtschaft 2,2 -1,0 -0,3 -03 -03 -03 01 -04 -1,1 -02 -07
Industrie ? -1,1 -0,9 -0,4 -04 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— ohne Baugewerbe -1,5 -1,6 -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8  -0,1 -0,1
— Baugewerbe 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 1,1 -0,3 -0,0 0,3 0,4
Dienstleistungen * 0,9 1,4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Arbeitslosenquoten ¥

Insgesamt 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3

Unter 25 Jahren 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 183 17,6 17,2 175

25 Jahre und dlter 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Umfasst Fischerei, Jagd und Forstwirtschaft.

2) Umfasst verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe, Bergbau, Gewinn
3) Ohne exterritoriale Korperschaften und Organisationen.

4) In % der Erwerbspersonen gemif den Empfehlungen der IAO.

Verbindung gebracht (siehe Kasten 6). Wih-
rend einige Lander beachtliche Fortschritte im
Hinblick auf die Flexibilisierung ihrer Arbeits-
mairkte erzielt haben, sind in vielen anderen

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitat
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Quelle: Eurostat.
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ung von Steinen und Erden sowie Energie- und Wasserversorgung.

Liandern ehrgeizigere Reformen notwendig.
Nur durch ein stidrkeres Engagement bei den
Strukturreformen am Arbeitsmarkt konnen die
Arbeitslosenquoten in den kommenden Jahren
nennenswert zuriickgefiihrt werden, ohne dabei
die Preisstabilitdt zu gefdhrden.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt blieb
im Jahr 2005 gedampft (siche Abbildung 31),
wobei die Zuwachsrate in der Industrie ohne
Baugewerbe weiterhin iiber dem gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitdtsfortschritt lag. Mit
einem Riickgang auf zuletzt gut 1 % gegeniiber
Raten von mehr als 2 % in den Neunzigerjahren
ist das Produktivitdtswachstum im Eurogebiet
in den vergangenen Jahren enttduschend ausge-
fallen. Zum Teil ldsst sich diese Entwicklung
mit der hoheren Beschiftigung erkldren, sie
spiegelt aber auch den unzureichenden Einsatz
neuer produktivitdtssteigernder Technologien
wider. Wie eine Aufschliisselung des Arbeits-
produktivititszuwachses der letzten Jahre zeigt,
spielt tiberdies die mangelnde berufliche Quali-
fizierung eine Rolle.!® Vorldufige empirische
Untersuchungen stellen einen Zusammenhang
her zwischen mangelndem Wettbewerb und
Kiindigungsschutzbestimmungen auf der einen

10 Siehe G. Schwerdt und J. Turunen, Growth in euro area labour
quality, Working Paper Nr. 575 der EZB, Januar 2006.



und der relativ geringen Produktivitdt in den
Euro-Landern auf der anderen Seite.!! Daher
sind zur Stirkung des Humankapitals im Euro-
Wihrungsgebiet Mallnahmen zur Hebung des
Bildungsniveaus und zur Intensivierung der in-
nerbetrieblichen Fortbildung gefragt. AuBer-
dem braucht der Euroraum wirtschaftspoliti-

sche Mafinahmen, die die Innovationskultur
und den Einsatz produktivititssteigernder Tech-
nologien fordern.

11 Siehe G. Nicoletti und S. Scarpetta, Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in the
OECD, OECD Economics Department Working Paper Nr. 460,
November 2005.

STRUKTURREFORMEN AUF DEN ARBEITS- UND GUTERMARKTEN IN DER EU

Der erhohte Wettbewerb, der schnelle technologische Wandel und die Bevdlkerungsalterung
stellen die Lander Europas vor neue Herausforderungen, die es in Chancen zu verwandeln gilt.
Auf den Arbeits- und Giitermarkten miissen unter anderem folgende Maflnahmen ergriffen
werden: Erhohung der Arbeitsmarktflexibilitit, Verbesserung des Qualifikationsniveaus der
Erwerbspersonen, Vollendung des Binnenmarktes (auch im Dienstleistungsbereich) sowie For-
derung von Innovationen und Starkung des unternehmerischen Umfelds. Dies erfordert Struk-
turreformen, die das europdische Wachstumspotenzial steigern, die Schaffung von Arbeitsplat-
zen fordern und die europdischen Markte flexibler und schockresistenter machen.

Um diesen Herausforderungen zu begegnen, beschloss der Europdische Rat bei seiner Sitzung
im Friithjahr 2005, der Lissabon-Strategie — dem ambitionierten Reformprogramm der EU vom
Mirz 2000 — in Zusammenarbeit mit der Europdischen Kommission und den EU-Mitgliedstaa-
ten neue Impulse zu geben, und zwar vor allem im Hinblick auf nachhaltiges Wachstum und
Beschiftigung.! In diesem Zusammenhang verabschiedete der ECOFIN-Rat im Jahr 2005 auf
Vorschlag der Kommission integrierte Leitlinien fiir Wachstum und Beschéftigung fiir die Jahre
2005 bis 2008, die sowohl die neuen Grundziige der Wirtschaftspolitik als auch die neuen be-
schiftigungspolitischen Leitlinien umfassen. Diese wirtschafts- und beschéftigungspolitischen
Leitlinien fordern unter anderem Strukturreformen, die die Effizienz auf den Arbeits- und
Giitermdrkten der EU steigern. Auf Grundlage der integrierten Leitlinien haben die einzelnen
Mitgliedstaaten nationale Reformprogramme erarbeitet, in denen sie ihre Reformvorhaben fiir
die drei Jahre von 2005 bis 2008 darlegen (siche Kapitel 4 Abschnitt 1). Im Juli 2005 verab-
schiedete die Kommission parallel dazu ein Lissabon-Programm der Gemeinschaft, das die na-
tionalen Programme durch auf européischer Ebene zu ergreifende Maflnahmen ergdnzen soll.

Die Verbesserung der Arbeitsmarktsituation ist eine der obersten Prioritdten der nationalen
Reformprogramme, da in der EU nach wie vor 20 Millionen Menschen arbeitslos sind und die
Bemiihungen zur Anhebung der Beschiftigungsquote und zur Senkung der Arbeitslosenquote
bislang nur méaBigen Erfolg zeitigen. Obwohl die EU-Mitgliedstaaten viele Reformmafnahmen
zur Verbesserung der Funktionsfdhigkeit der Arbeitsmarkte angekiindigt haben, konnen die
Beschiftigungsziele der Lissabon-Strategie wohl nur durch energischere Schritte erreicht wer-
den. Vor allem die Erwerbsbeteiligung und Beschéftigungsquoten von Frauen, jiingeren und
alteren Menschen (unter 25 bzw. iber 55) miissen angehoben werden. Dementsprechend zielte
die Arbeitsmarktpolitik in den EU-Mitgliedstaaten im Jahr 2005 priméar darauf ab, den Einstieg
ins Erwerbsleben attraktiver zu machen. Die meisten Maflnahmen betrafen dabei die Besteue-

1 Siehe EZB, Die Lissabon-Strategie — fiinf Jahre spdter, Monatsbericht Juli 2005.
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rung des Faktors Arbeit, aktive Arbeitsmarktpolitik sowie Arbeitslosenunterstiitzung und Sozi-
alleistungen. Die Mehrzahl der steuerlichen MaBBnahmen war darauf ausgerichtet, das Beschaf-
tigungsniveau tiber eine niedrigere Besteuerung der Arbeit anzukurbeln. Im Bereich der aktiven
ArbeitsmarktmaBnahmen beschlossen einige Staaten die dffentliche Arbeitsverwaltung umzu-
strukturieren. Bei der Arbeitslosenunterstiitzung und den Sozialleistungen wurden verschie-
dene Malinahmen unternommen, um eine gezieltere Vergabe und strengere Kontrollen und
Anspruchsvoraussetzungen zu gewéhrleisten. In einigen EU-Léndern wurden die Arbeitsmarkte
durch die Offnung der Grenzen gegeniiber den neuen Mitgliedstaaten bislang insgesamt positiv
beeinflusst. Wenige Reformschritte wurden im Jahr 2005 im Bereich der Vorruhestandsrege-
lungen unternommen.

Wenn sich das unternehmerische Umfeld in Bezug auf Wettbewerbsbestimmungen und Markt-
regulierung nicht verbessert, 1auft Europa Gefahr, hinter globalen Konkurrenten zuriickzublei-
ben. Die europdischen Waren-, Dienstleistungs- und Energiemérkte (einschlieBlich der netzge-
bundenen Sektoren) stehen nach wie vor nicht vollig im offenen Wettbewerb. Allgemein be-
trachtet wurde das Tempo der Reformen zur Verbesserung der Marktregulierung auf nationaler
und EU-Ebene allerdings erhoht. Die Umsetzung der Richtlinie iiber Dienstleistungen im Bin-
nenmarkt wird ein weiterer Meilenstein auf dem Weg zur Vollendung des Binnenmarktes sein.
Trotzdem bleibt der Handlungsbedarf zur Beseitigung von Zugangshindernissen und zur
Sicherstellung reibungsloser Marktablaufe — auch in den netzgebundenen Sektoren — hoch.

Reformen auf den Arbeits- und Giitermarkten miissen mit MaBinahmen einhergehen, die ein der
Wissensentwicklung und Innovation forderliches Klima schaffen. Die Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung sind in der EU jedoch im internationalen Vergleich niedrig. Seit 2001 stag-
nieren sie in Relation zum BIP nahezu und liegen mit rund 1,9 % des BIP weit unter dem
Lissabon-Ziel von 3 %. Viele Mitgliedstaaten sehen in ihren nationalen Reformprogrammen
zwar eine signifikante Erh6hung der Gesamtausgaben fiir Forschung und Entwicklung bis 2010
vor, allerdings sind mittel- und langfristig weitere Anstrengungen notwendig, um vor allem die
privatwirtschaftlichen Forschungs- und Entwicklungsausgaben zu steigern. Auch im Bildungs-
sektor sind stirkere Bemiihungen erforderlich, um sicherzustellen, dass die Entwicklungen im
Bereich Arbeitsqualitdt mit den Zielvorgaben von Lissabon Schritt halten.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Strukturreformen im Jahr 2005 weiter voran-
getrieben wurden. Die ReformmafBnahmen, die im Rahmen der iiberarbeiteten Lissabon-Stra-
tegie eingeleitet und im Lissabon-Programm der Gemeinschaft und den nationalen Reformpro-
grammen dargelegt wurden, sind ein weiterer begriiBenswerter Schritt in die richtige Richtung.
Auf Basis dieser Programme muss nun das Reformtempo insgesamt gesteigert werden.

2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

HAUSHALTSENTWICKLUNG 2005 ENTTAUSCHEND

Bei der Konsolidierung der 6ffentlichen Finan-
zen im Euro-Wéhrungsgebiet waren im Jahres-
verlauf 2005 kaum Fortschritte zu verzeichnen.
GeméB den jiingsten Angaben in den aktuali-
sierten Stabilitdtsprogrammen der Mitglied-
staaten schrumpfte das Defizit im Euroraum
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nur leicht auf 2,5 % des BIP, was nicht aus-
reichte, um einen weiteren Anstieg der durch-
schnittlichen Schuldenquote zu verhindern
(siehe Tabelle 5). Das voraussichtliche Haus-
haltsergebnis fiir das Jahr 2005 ist das Resultat
einer maBig restriktiven Finanzpolitik vor dem
Hintergrund eines moderaten Wirtschafts-
wachstums.



Tabelle 5 Offentliche Finanzen im Euroraum

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

Angaben aus dem

Stabilitatsprogramm
2002 2003 2004 fiir 2005
Euroraum -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgien 0,0 0,1 0,0 0,0
Deutschland -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Griechenland -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Spanien -0,3 0,0 -0,1 1,0
Frankreich -3,3 -4,1 -3,7 -3,0
Irland -0,6 0,2 1.4 0,3
Italien -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Luxemburg 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Niederlande -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Osterreich -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugal -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finnland 43 2,5 2,1 1,8
Bruttoverschuldung des Staates Angaben aus dem
Stabilitatsprogramm
‘ 2002 2003 2004 fiir 2005
Euroraum 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgien 105,8 100,4 96,2 94,3
Deutschland 61,2 64,8 66,4 67,5
Griechenland 111,6 108,8 109,3 107,9
Spanien 53,2 49,4 46,9 43,1
Frankreich 58,8 63,2 65,1 65,8
Irland 32,4 31,5 29,8 28,0
Italien 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxemburg 6,8 6,7 6,6 6,4
Niederlande 51,3 52,6 53,1 54,4
Osterreich 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugal 56,1 57,7 59,4 65,5
Finnland 42,3 45,2 45,1 42,7

Quellen: Europdische Kommission (fiir die Jahre 2002 bis 2004), aktualisierte Stabilititsprogramme 2005/06 (fiir 2005) und EZB-

Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten basieren auf den Definitionen gemadfl dem Verfahren bei einem tibermifigen Defizit. In den Haushaltssalden
sind die Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen nicht enthalten.

Eine Reihe von Lidndern hat die Haushalts-
ziele, die sie in ihren aktualisierten Stabilitits-
programmen Ende 2004 bzw. im ersten Halb-
jahr 2005 aufgefiihrt haben, verfehlt. Die vor-
aussichtlichen Haushaltsergebnisse blieben um
durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte des BIP
hinter den Zielwerten zuriick, was zum Teil auf
das niedriger als erwartet ausgefallene Wirt-
schaftswachstum, aber auch auf Konsolidie-
rungsliicken sowie Ausgabeniiberschreitungen
in einigen Landern zuriickzufiihren ist. In eini-
gen jener Linder, die bereits bisher hohe Defi-
zite aufwiesen, ist der erwartete Fehlbetrag be-
sonders ausgepragt. Die Verschlechterung der
Haushaltslage im Berichtsjahr wird auch darin

deutlich, dass sich der Kreis von Liandern mit
einem tiber dem Referenzwert von 3 % des BIP
liegenden Defizit im Vergleich zu den aktuali-
sierten Stabilititsprogrammen von 2004 erhoht
hat. Wéhrend laut den Stabilititsprogrammen
lediglich zwei Liander dieses Niveau hitten
iiberschreiten sollen, ist davon auszugehen,
dass insgesamt vier Lander (Deutschland, Grie-
chenland, Italien und Portugal) mit ihrer Defi-
zitquote liber dem Referenzwert lagen. Diese
Staaten weisen mit Ausnahme Portugals, das
sein Defizit mit umfangreichen temporiren
Mafnahmen von 2002 bis 2004 auf bzw. unter
3 % des BIP driicken konnte, schon seit der
Einfiihrung des Euro im Jahr 1999 grofitenteils
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Defizite iiber dem Referenzwert aus. Fiir 2005
ist in Deutschland mit einer Defizitquote von
3,3 % und in Frankreich mit 3,0 % zu rechnen.
Damit lag das Defizit in Deutschland im Jahr
2005 zum vierten Mal in Folge iiber 3 % des
BIP. Wie sich nach umfangreichen statistischen
Korrekturen im Jahr 2004 herausstellte, {iber-
schreitet das griechische Haushaltsdefizit (ge-
miB ESVG 95) den Referenzwert seit 1997, fiir
2005 wird eine Defizitquote von 4,3 % erwar-
tet. Ebenso iiberschritt Italien mit einer Defizit-
quote von 4,3 % den Referenzwert im Berichts-
jahr merklich. Portugals Defizit schlieBlich hat
sich nach dem Auslaufen der umfangreichen
tempordren Mafinahmen gegeniiber 2004 mit
6,0 % des BIP praktisch verdoppelt.

Das Haushaltsergebnis fiir den Euroraum ins-
gesamt wies auf einen méafig restriktiven fi-
nanzpolitischen Kurs hin. Das geschitzte
Wachstum des realen BIP lag unter dem Poten-
zial, was darauf hindeutet, dass sich der Kon-
junkturzyklus auf die Haushaltsentwicklung
negativ auswirkte. Die Zinszahlungen blieben
aufgrund des historisch niedrigen Zinsniveaus
sowie giinstiger Finanzierungsbedingungen sta-
bil.

Die einzelnen Euro-Lénder hatten einen sehr
unterschiedlichen Konsolidierungsbedarf. Die
Bandbreite der konjunkturbereinigten Finan-
zierungssalden lag den Schitzungen zufolge
zwischen einem Uberschuss von rund 2,5 %
des BIP und einem Defizit von etwa 5 % des
BIP. Trotz struktureller Verbesserungen der
offentlichen Finanzen blieben die Haushaltser-
gebnisse in einer Reihe von Landern weiterhin
unter dem erforderlichen Niveau. Defizit sen-
kende tempordre Maflnahmen und Einmalef-
fekte verzerren das Bild leicht — wenn auch
weniger stark als in den Vorjahren — und haben
definitionsgemifB nicht zu einer dauerhaften
Verbesserung gefiihrt. Fiir das Euro-Wiahrungs-
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gebiet insgesamt sind voraussichtlich sowohl
die Ausgaben als auch die Einnahmen des Staa-
tes gemessen am BIP leicht gestiegen. Erho-
hungen der indirekten Steuern im Jahr 2005
sowie begrenzte ausgabenseitige Einsparungen
wurden durch Entlastungen bei den direkten
Steuern und Sozialbeitragen weitgehend ausge-
glichen.

Schétzungen zufolge hat sich 2005 die Schul-
denquote im Euroraum im dritten Jahr in Folge
erhoht und belief sich auf 71,0 %. Ausschlag-
gebend dafiir waren eine niedrige Primériiber-
schussquote, das hinter dem durchschnittlichen
impliziten Zinssatz auf Staatsschulden zuriick-
gebliebende Wirtschaftswachstum sowie zum
Teil MaBnahmen, die zwar nicht defizitwirk-
sam waren, aber den Schuldenstand erh6hten
(Deficit-Debt-Adjustments). Die Schuldenquo-
ten lagen in den meisten Euro-Lidndern iiber
dem Referenzwert von 60 %, wobei die Quote
hiufig weiter anstieg. Unter den Lindern des
Euro-Wihrungsgebiets wies Italien mit einer
geschitzten Schuldenquote von 108,5 % den
hochsten Schuldenstand auf. Die Schulden-
quote Griechenlands sank nur geringfiigig und
blieb iiber der 100 %-Marke. Bei drei weiteren
Léndern mit einer oberhalb des Referenzwerts
von 60% des BIP liegenden Verschuldung
(Deutschland, Frankreich und Portugal) wird
nicht davon ausgegangen, dass diese ihre Schul-
denquoten verringert haben. Belgien schlieB3-
lich diirfte (zum Teil dank temporirer Mafinah-
men) zwar auch im Berichtsjahr einen ausgegli-
chen Haushalt erreicht haben, doch hat sich die
Schuldenriickfithrung aufgrund umfangreicher
Deficit-Debt-Adjustments betrdchtlich ver-
langsamt. Die nach wie vor signifikanten Defi-
zite und die negative Schuldendynamik im Eu-
roraum spiegelten sich auch im Emissionsvolu-
men fiir Schuldverschreibungen der 6ffentlichen
Haushalte (siche Kasten 7).



Kasten 7

SCHULDVERSCHREIBUNGEN DER OFFENTLICHEN HAUSHALTE IM EURORAUM

Mit den Defiziten der 6ffentlichen Haushalte ist auch der Finanzierungsbedarf der Euro-Lén-
der gestiegen, weshalb das Emissionsvolumen o6ffentlicher Schuldverschreibungen im Jahr
2005 hoch blieb. Im Jahr 1999, als die dritte Stufe der WWU begann, wiesen die meisten Euro-
Linder nur leichte Haushaltsdefizite oder sogar Uberschiisse auf und hatten dementsprechend
nur einen geringen Mittelbedarf. Mit der Verschlechterung der Haushaltspositionen ab 2000,
die zum Teil konjunkturell bedingt war, hat sich diese Situation jedoch geéndert. Seither sind
sowohl die Schuldenquoten als auch die jahrlichen Wachstumsraten der von der 6ffentlichen
Hand begebenen Schuldverschreibungen im Euroraum gestiegen. Letztere bewegten sich in den
vergangenen vier Jahren im Schnitt im Bereich von 4,5 % (siehe Tabelle A).

Analysiert man die Struktur der im Umlauf befindlichen 6ffentlichen Schuldverschreibungen,
so zeigt sich, dass die meisten Schuldtitel vom Zentralstaat begeben werden. Im Dezember
2005 betrug dessen Anteil 93,8 %, wiahrend auf die sonstigen 6ffentlichen Haushalte nur 6,2 %
entfielen. Allerdings haben gerade Letztere in den vergangenen Jahren ihr Engagement auf
dem Anleihemarkt verstarkt. Der Anteil der vom Zentralstaat begebenen Schuldtitel nahm zwi-
schen 1998 und 2005 stetig ab, wahrend sich der Anteil der von den sonstigen dffentlichen
Haushalten emittierten Wertpapiere verdoppelte (siche Tabelle B).

Das Schuldenmanagement der Euro-Lander konzentrierte sich weiterhin auf langfristige Pa-
piere. Emissionen langfristiger Schuldverschreibungen sind nicht zuletzt durch das niedrige
Zinsniveau attraktiver flir die 6ffentlichen Haushalte geworden: Zu Ende des Jahres 2005
machten die langfristigen Schuldtitel 92,3 % der im Umlauf befindlichen 6ffentlichen Schuld-
verschreibungen aus, wiahrend auf die kurzfristigen nur 7,7 % entfielen. Dieser Trend zeigt sich
auch am Riickgang der kurzfristigen Schuldverschreibungen im Jahr 2005. Die Jahreswachs-
tumsrate der langfristigen Schuldtitel sank allerdings ebenfalls geringfiigig — von 5,7 % im Jahr
2004 auf 4,8 % im Jahr 2005.

Wie aus Tabelle B hervorgeht, handelt es sich bei den langfristigen Schuldverschreibungen der
offentlichen Haushalte meistens um festverzinsliche Papiere. Langfristige Schuldtitel mit va-
riabler Verzinsung haben im Lauf der Zeit stark an Bedeutung verloren und sind von 11,9 % des
Gesamtumlaufs im Jahr 1998 auf 7,9 % im Dezember 2005 zuriickgegangen. Grund hierfir ist,
dass einige Regierungen gegen Ende der Neunzigerjahre — in einem von Preisstabilitit geprag-
ten Umfeld — immer geringere Laufzeitpramien fiir langfristige festverzinsliche Papiere zahl-
ten. Gleichwohl stieg der Anteil der variabel verzinsten Schuldverschreibungen im Jahr 2005

Tabelle A Jahreswachstumsraten der Schuldverschreibungen von offentlichen
Haushalten im Euroraum

(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Offentliche Haushalte insgesamt 43 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
Langfristig 6,3 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,8
Festverzinslich 5,1 5,2 3,9 5,0 6,1 4,7
Variabel verzinslich -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3
Kurzfristig -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3

Quelle: EZB.
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Tabelle B Struktur der Schuldverschreibungen von déffentlichen Haushalten
des Euroraums
(in % der von offentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen insgesamt; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
Zentralstaat 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Langfristige Schuldverschreibungen 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Sonstige 6ffentliche Haushalte 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,2
Langfristige Schuldverschreibungen 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentliche Haushalte insgesamt
Langfristige Schuldverschreibungen 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
Festverzinslich 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
Variabel verzinslich 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9,5 7,7 7,0 7.4 8,3 8,9 8,4 7,7
Offentliche Haushalte
insgesamt in Mrd € 3314,6 3450,7 3547,6 3765,7 3940,2 4142,0 4370,5 4588,3
Quelle: EZB.

mit 7,9 % (verglichen mit 7,7 % im Jahr 2004) leicht an. Italien ist das einzige Land, in dem
das Gewicht der variabel verzinsten Schuldverschreibungen mit 21 % deutlich iiber dem Durch-
schnitt des Euroraums liegt, wenngleich dieser Anteil seit 1998 stark riickldufig ist. Die Zu-
wachsrate bei der Begebung von langfristigen, variabel verzinsten offentlichen Schuldver-
schreibungen erhohte sich im Euroraum im Jahr 2005 auf 9,3 % und entsprach damit den Ent-
wicklungen in anderen Marktsegmenten, wie z.B. bei den Emissionen von MFIs (siehe
Abschnitt 2.2 dieses Kapitels). Der Anstieg diirfte mit den sehr niedrigen Kurzfristzinsen auf
variabel verzinste Schuldtitel in Zusammenhang stehen (siehe Tabelle A).

Insgesamt zeigen die aktuellen Trends in der Finanzierungsstruktur der 6ffentlichen Haushalte,
dass beim Schuldenmanagement, die — dank der verstérkt stabilitdtsorientierten Wirtschaftspo-
litik der letzten zehn Jahre — verbesserten Finanzmarktbedingungen genutzt wurden. Der sicht-
barste Vorteil fiir die Offentlichkeit liegt dabei darin, dass der Staat nunmehr deutlich weniger
Haushaltsmittel fiir Zinszahlungen aufwenden muss.

Abbildung A Umlauf an Schuldverschreibungen Abbildung B Nettoemission von Schuldverschreibun-
von offentlichen Haushalten des Euroraums gen der offentlichen Haushalte nach Emittenten-
nach Emittentenland im Jahr 2005 land im Jahr 2005
(in %; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (in Mrd €; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
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Betrachtet man den Gesamtumlauf der dffentlichen Schuldverschreibungen im Dezember 2005
(siche Abbildung A), so zeigt sich, dass Italien mit 27,2 % der bei weitem grofite Emittent im
Euroraum ist, gefolgt von Deutschland mit 23,2 % und Frankreich mit 20,8 %. Auf die Regie-
rungen dieser drei Lander entfallen damit mehr als zwei Drittel der gesamten Staatsschulden
im Euroraum. Beim Nettoabsatz hielt Deutschland im Jahr 2005 mit 65,8 Mrd € den grofiten
Anteil im Euroraum — vor Frankreich und Italien mit 61,8 Mrd € bzw. 35,4 Mrd € (siche Abbil-

dung B).

AUSSICHTEN FUR DIE OFFENTLICHEN FINANZEN
IM JAHR 2006

Die Beurteilung der jlingsten Aktualisierungen
der Stabilitdtsprogramme zeigt, dass den darin
festgelegten Zielen Konsolidierungsfortschritte
zugrunde liegen, die den Vorgaben des iiberar-
beiteten Stabilitdts- und Wachstumspakts in
den meisten Fillen weitgehend entsprechen.
Wie schon in der Vergangenheit haben jedoch
nur wenige Regierungen ausreichend konkrete
bzw. glaubwiirdige Pline fiir eine umfassende
Konsolidierung vorgelegt. Zwar sind gewisse
ausgabenseitige Einsparungen geplant, doch
diese diirften durch Steuersenkungen aufge-
zehrt werden, wodurch Staatsausgaben und
-einnahmen gleichermafBen zuriickgehen wiir-
den. Infolgedessen ist zu befiirchten, dass die
meisten Lander ihre Defizite mit den geplanten
Mafnahmen weiterhin nicht in den Griff be-
kommen und dass auch umfassende Strukturre-
formen nach wie vor ausbleiben. Fiir 2006 wei-
sen die Stabilitdtsprogramme einen moderaten
Riickgang des durchschnittlichen Defizits im
Euroraum um 0,2 Prozentpunkte auf 2,3 % des
BIP aus, wobei von einem BIP-Wachstum in
Ndhe des Potenzialwachstums ausgegangen
wird. Angesichts dessen diirfte sich der Kon-
junkturzyklus auf die Entwicklung der 6ffentli-
chen Finanzen im Jahr 2006 neutral auswirken,
und die Zinsausgaben konnten im Euro-Waih-
rungsgebiet leicht zuriickgehen. Die durch-
schnittliche Schuldenquote diirfte weitgehend
unverdndert nahe bei 71 % liegen.

Von den Landern mit einem iiberméBigen Defi-
zit plant Griechenland, sein Defizit im Jahr
2006 unter die 3 %-Marke zuriickzufiihren,
wihrend Deutschland und Italien dies erst 2007
beabsichtigen. Portugal strebt eine Korrektur

seines tiberméBigen Defizits fiir 2008 an. Diese
Lander sowie Frankreich gehen davon aus, erst
nach Ablauf des Programmhorizonts Haushalts-
positionen erreichen zu kdnnen, die mit ihren
mittelfristigen Zielen in Einklang stehen. Alle
iibrigen Lander wollen dies bis spétestens 2008
erzielen.

STRATEGISCHE KEHRTWENDE IN DER FINANZ-
POLITIK NOTIG

Die bisherige und kiinftige Entwicklung der 6f-
fentlichen Finanzen, wie sie von der Europii-
schen Kommission dokumentiert und in den
aktualisierten Stabilitdtsprogrammen dargelegt
wird, wirft eine Reihe ernsthafter Probleme
auf.

Erstens sollten die Euro-Lander der Haushalts-
konsolidierung die notwendige Prioritdt einrdu-
men. Besorgniserregend ist vor allem die
hohe Anzahl von Lidndern mit erheblichen
Haushaltsungleichgewichten. Die verbesserten
Wachstumsaussichten sind fiir die Lander des
Euroraums eine gute Gelegenheit, mit der Kor-
rektur ihrer ibermédBigen Defizite sowie der
Schaffung einer soliden Finanzlage voranzu-
kommen. Ohne zusidtzliche MaBBnahmen diirfte
es einer Reihe von Liandern aber nicht gelingen,
ihre Konsolidierungsverpflichtungen einzuhal-
ten. Dies ist aber nicht zuletzt eine Vorausset-
zung dafiir, die Glaubwiirdigkeit des reformier-
ten Stabilitdts- und Wachstumspakts wieder-
herzustellen. Der finanzpolitische Rahmen der
EU stellt eine wesentliche Sdule der WWU dar,
in der die Erwartungen beziiglich der Haus-
haltsdisziplin verankert sind und die somit zu
Wachstum, Stabilitit und Zusammenhalt im
Euroraum beitragt.
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Zweitens forciert der gednderte Stabilitits- und
Wachstumspakt — im Einklang mit wirtschaftli-
chen Uberlegungen — eine dauerhafte Konsoli-
dierung der o6ffentlichen Haushalte statt einer
kurzfristigen Verbesserung der Haushaltslage
mithilfe einmaliger und temporirer MafBinah-
men. Sollten tatsdchlich weniger derartige
MafBnahmen ergriffen werden, wie es einige
Regierungen auch vorsehen, wire dies sehr zu
begriifien. Es liegt auf der Hand, dass Mafinah-
men mit zeitlich begrenzter Wirkung dazu fiih-
ren konnen, dass Konsolidierungsanstrengun-
gen, ohne die die strukturellen Haushaltspro-
bleme zahlreicher Euro-Lidnder nicht zu
bewiltigen sind, hinausgezogert werden. Ferner
konnten mit derartigen MalBnahmen erzielte
kurzfristige Erfolge kiinftig zu einer weiteren
Verschlechterung der Lage fithren, wodurch
wiederum die Abgabenbelastung fiir kiinftige
Generationen noch steigen wiirde.

Drittens bendtigen die meisten Lénder des
Euro-Widhrungsgebiets eine umfassende Re-
formstrategie zur Beschiftigungs- und Wachs-
tumsforderung. Dazu muss auch die weitere
Konsolidierung der Staatsfinanzen gehdren. Da
viele Lander die effektive Besteuerung der Ar-
beits- und Kapitaleinkommen im Zuge einer
solchen Strategie reduzieren wollen, kommt der
Eindimmung der Staatsausgaben hier eine
Schliisselrolle zu. Strukturelle Ausgabenrefor-
men sind eine Grundvoraussetzung fiir gesunde
und wachstumsfordernde 6ffentliche Finanzen.
Zur Forderung von Investitionen, Innovationen
und Beschiftigung miissen die Ausgaben in
produktive Bereiche gelenkt werden. Gleich-
zeitig kann es erforderlich sein, zur Vermei-
dung von Ausgabeniiberschreitungen und da-
durch oftmals ausgeldster Aufwirtskorrekturen
der Defizitziele striktere Mechanismen zur
Ausgabenkontrolle anzuwenden. In vielen Fil-
len wird auch eine Uberpriifung der staatlichen
Verpflichtungen mit dem Ziel, die Qualitét der
offentlichen Ausgaben zu verbessern, von we-
sentlicher Bedeutung sein. Damit wird es mog-
lich, eine solide Finanzlage zu schaffen und
gleichzeitig die Kernaufgaben des Staates an-
gemessen zu finanzieren.
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2.6 WECHSELKURS- UND ZAHLUNGSBILANZ-
ENTWICKLUNG

ABWERTUNG DES EURO IM JAHR 2005

Nach der starken Aufwertung des Euro im
Schlussquartal 2004 gab der Wechselkurs in der
ersten Jahreshdlfte 2005 nach. Diese relativ
breit fundierte Abwertung war gegeniiber dem
US-Dollar und einigen offiziell oder inoffiziell
an den US-Dollar gebundenen asiatischen Wéh-
rungen besonders ausgeprdgt. Wiahrend der
Euro anschlieBend seine vorangegangenen
Wertverluste gegeniiber dem japanischen Yen
wieder wettmachte, kam es bei den meisten
sonstigen bilateralen Euro-Wechselkursen nur
zu relativ geringen Schwankungen. Ende 2005
hatte sich der nominale effektive Wechselkurs
des Euro daher auf einem Stand von rund 6 %
unter dem Niveau zu Jahresbeginn stabilisiert
(siehe Abbildung 32).

Der Euro, der Ende 2004 — sowohl nominal ef-
fektiv als auch gegeniiber dem US-Dollar — den
hochsten Stand seit seiner Einfiihrung im Jahr
1999 erreicht hatte, verlor anschlieend unter
dem Einfluss der sich verindernden Marktein-
schiatzung der Wechselkursdeterminanten an
Wert. Damals mehrten sich die Hinweise auf
eine wirtschaftliche Erholung in den Vereinig-
ten Staaten und Japan, wahrend die Aussichten
fiir den Euroraum weiterhin verhaltener einge-
schétzt wurden. Durch Meldungen, die auf eine
robuste Wirtschaftstitigkeit hindeuteten, sowie
Anzeichen eines sich verstarkenden Inflations-
drucks verlagerte sich die Aufmerksamkeit des
Marktes besonders in den Vereinigten Staaten
offensichtlich weg vom anhaltend hohen Leis-
tungsbilanzdefizit auf die zu erwartenden ho-
heren US-Zinsen, was wiederum die amerikani-
sche Wihrung stiitzte. Dieser Prozess wurde
nur kurz (von Mitte Februar bis Anfang Mirz
2005) unterbrochen, als die US-Wihrung vorii-
bergehend aufgrund von Spekulationen iiber
eine mogliche Diversifizierung der Wahrungs-
reserven einiger Zentralbanken unter Druck
geriet. Ab Mitte Mirz hellte sich die Stimmung
am Markt gegeniiber dem US-Dollar auf, wéh-
rend sie sich gegeniiber dem Euro eintriibte.



Entwicklung wurde Anfang Juni nach der Ab-
lehnung des Vertrags iiber eine Verfassung fiir
Europa in Frankreich und in den Niederlanden
weiter verstarkt. Der von Mitte Mérz bis Ende
Juli andauernde Riickgang des Aullenwerts des
Euro auf breiter Front wurde nur zum Teil durch
seine Aufwertung gegeniiber den Wihrungen
der vier groBten neuen EU-Mitgliedstaaten
kompensiert. Die voriibergehend nachlassende,
weltweite Risikoneigung scheint — insbeson-
dere von Mitte Mérz bis Anfang Juni — die An-
lageentscheidungen in Mittel- und Osteuropa
beeinflusst zu haben, was zu einer relativ breit
angelegten Abschwichung der dortigen Wéh-
rungen fiihrte.

In der zweiten Jahreshilfte 2005 wurden die
Devisenmirkte nach wie vor mafgeblich von
konjunkturellen Faktoren beeinflusst; struktu-
relle Faktoren hingegen scheinen von zweitran-
giger Bedeutung gewesen zu sein. Der US-Dol-
lar profitierte anscheinend weiterhin vor allem
vom zunehmenden Zinsabstand der Vereinigten
Staaten gegeniiber anderen wichtigen Volks-
wirtschaften. Positiv wirkten sich auch Kapital-
strome von US-Unternehmen in Verbindung
mit dem ,,Homeland Investment Act* sowie die
Meldung aus, dass die Auslandsnachfrage nach
US-Dollar-Papieren weiterhin kréftig sei, was
die Besorgnis des Marktes beziiglich der Finan-
zierung des US-Leistungsbilanzdefizits ge-
dampft haben konnte.!? Allerdings wirkte die
sich abzeichnende Aufhellung des Geschéfts-
klimas im Euroraum der Stirke des US-Dollar
entgegen, sodass der Euro zwischen Juli und
Ende Dezember 2005 gegeniiber der US-Wih-
rung nur geringfiigig nachgab. Die verbesserten
Wirtschaftsaussichten in Japan reichten offen-
sichtlich nicht aus, um den Abwirtsdruck auf
den japanischen Yen, der von den héheren Ol-
preisen und dem zunehmenden Zinsgefille
zwischen Japan und anderen grof3en Volkswirt-
schaften herriihrte, auszugleichen. So notierte
der japanische Yen in der zweiten Jahreshélfte
2005 allgemein schwach. Am 21. Juli gab China
die Bindung seiner Wahrung an den US-Dollar
auf und stellte auf ein Wechselkursregime des
kontrollierten Floatings um, wobei sich der
Wert der Landeswahrung an einem Wahrungs-

korb orientiert. Diese Anderung war vor allem
in Asien spiirbar und hatte offensichtlich kei-
nen dauerhaften direkten Einfluss auf den
Wechselkurs des Euro.

Am 30. Dezember 2005 lag der Euro bei
1,20 USD und somit etwa 11 % unter seinem
Niveau vom Jahresanfang. Abgeschwicht hat
sich der Euro im Berichtsjahr auch im Verhélt-
nis zum Pfund Sterling (um 3,9 %), zur norwe-
gischen Krone (um 2,5 %), zum australischen
Dollar (um 7,0 %) und zum kanadischen Dollar
(um 14,4 %). Er wertete auflerdem auch gegen-
iiber den Wihrungen einiger neuer EU-Mit-
gliedsldander ab, und zwar gegeniiber dem pol-
nischen Zloty (um 5,4 %) und der tschechischen
Krone (um 4,7 %). Zugleich blieb der Euro-
Wechselkurs gegeniiber dem japanischen Yen
und dem Schweizer Franken nahezu unveréin-
dert.

Der Kursverlust des Euro gegeniiber den ge-
nannten Wéahrungen wurde nur zum Teil durch
seine leichte Aufwertung gegeniiber dem unga-
rischen Forint und seinen kriftigeren Anstieg
gegeniiber der schwedischen Krone (um 5,1 %)
ausgeglichen.

Im Januar 2006 gewann der Euro gegeniiber
den meisten wichtigen Wihrungen an Boden,
gab im Februar aber wieder nach. In den ersten
beiden Monaten des Jahres 2006 wurde die Ent-
wicklung des Euro-Wechselkurses offensicht-
lich hauptsichlich von den Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich des kiinftigen
geldpolitischen Kurses vor allem im Euroraum,
in den Vereinigten Staaten und in Japan beein-
flusst. Am 24. Februar 2006 lag der nominale
effektive Wechselkurs des Euro rund 0,3 % un-
ter seinem Stand vom Jahresbeginn.

Der reale effektive AuBlenwert des Euro (auf

Basis verschiedener Kosten- und Preisindizes)
ging 2005 parallel zur Abschwichung des no-

12 Der ,,Homeland Investment Act* erlaubt es US-Firmen, ihre im
Ausland gehaltenen Gewinne im jeweiligen Steuerjahr zu einem

besonders giinstigen Steuersatz zu repatriieren.
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Abbildung 32 Nominaler und realer

effektiver Wechselkurs des Euro'

Abbildung 33 Saldo der Leistungsbilanz
und ihre Komponenten

(Monats-/Quartalswerte; Index: 1999 Q1 = 100)
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1) Ein Anstieg der EWK-23-Indizes bedeutet eine Aufwertung
des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf Dezember
2005. Fir den auf den Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe beruhenden realen EWK-23-Index beziehen sich die
letzten Angaben auf das dritte Quartal 2005 und sind teilweise
geschatzt.

minalen effektiven AuBenwerts ebenfalls zu-
riick (siche Abbildung 32). Im vierten Quartal
2005 lagen die realen effektiven Wechselkurs-
indizes des Euro leicht {iber dem im ersten
Quartal 1999 verzeichneten Stand und damit
eng an ihrem Durchschnittsniveau der vergan-
genen zehn Jahre.

VERSCHLECHTERUNG DER LEISTUNGSBILANZ IM
JAHR 2005 UBERWIEGEND INFOLGE HOHERER
OLEINFUHRKOSTEN

Im Jahr 2005 wies die Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets ein Defizit in Hohe von
29,0 Mrd € (d. h. 0,4 % des BIP) auf, nachdem
im Vorjahr ein Uberschuss von 43,5 Mrd €
(0,6% des BIP) erzielt worden war. Dieser
Riickgang war zum Grofteil auf die Verschlech-
terung des Warenhandelsiiberschusses, in ge-
ringerem MafBe aber auch auf die Ausweitung
des Defizits bei den Erwerbs- und Vermogens-
einkommen zuriickzufiihren. Gleichzeitig blie-
ben die Salden im Dienstleistungsverkehr und
bei den laufenden Ubertragungen im Wesentli-
chen unverdndert (siche Abbildung 33).

EIB
Jahresbericht
VI 005

(in Mrd €; saisonbereinigt)

120 120

80 80
Ty I— — 40
1 IIE 0

-80 -80
Leistungs- ~ Waren- Dienst- ~ Erwerbs- ~ Laufende
bilanz handel leistungen und Uber-
Vermogens- tragungen

einkommen

(=]

Quelle: EZB.

Die geografische Aufschlisselung der Leis-
tungsbilanz des Euroraums, die bis zum dritten
Quartal 2005 vorliegt, zeigt, dass der starke
Riickgang des kumulierten Leistungsbilanz-
iiberschusses im Zwolfmonatszeitraum bis Sep-
tember 2005 vor allem auf die wachsenden De-
fizite im Olhandel mit Erddl exportierenden
Lindern zurtickzufithren war. Im gleichen Zeit-
raum blieb der im Leistungsverkehr mit den
Vereinigten Staaten verbuchte Uberschuss
(rund 41 Mrd €) nahezu unverdndert, wiahrend
sich der Uberschuss gegeniiber anderen EU-
Mitgliedstaaten — vornehmlich aufgrund eines
hoheren Aktivsaldos gegeniiber dem Vereinig-
ten Konigreich — um 14 Mrd € erhohte.

Im Berichtsjahr ging der Warenhandelsiiber-
schuss um 47,6 Mrd € zuriick, da der Wert der
Einfuhren rascher als der Wert der Ausfuhren
stieg. Die Warenausfuhrwerte erh6hten sich in
etwa gleich schnell wie 2004, wéahrend sich das
Wachstum der Warenimporte dem Wert nach
leicht beschleunigte. Das Defizit bei den Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen wuchs ins-



besondere zum Jahresende drastisch, was auf
rascher gestiegene Auszahlungen zuriickzufiih-
ren war.

Die Entwicklung des Warenhandels ldsst sich
besser anhand der Aufenhandelsstatistik von
Eurostat nachvollziehen, in der der Wert der
Warenausfuhren und -einfuhren des Euro-Wih-
rungsgebiets in bzw. aus Drittlindern in ihre
jeweiligen Preis- und Volumenkomponenten
aufgeschliisselt ist (die verfiigbaren Statistiken
decken den Zeitraum bis November 2005 ab).
Bei den Importen ergab sich der starke Anstieg
des Warenwerts 2005 zum Teil durch das ro-
buste Wachstum der wertmédfBigen Einfuhren
von Energieerzeugnissen, was hauptsdchlich
auf die Olpreissteigerungen zuriickzufiihren
war. Dariiber hinaus nahmen insbesondere in
der zweiten Jahreshilfte 2005 die Importvolu-
mina zu. Nach einer Phase der Stagnation in
der ersten Hélfte des Jahres 2005 stiegen die
Einfuhrvolumina beschleunigt an, da die End-
nachfrage im Euro-Wihrungsgebiet insbeson-
dere bei den importintensiven Ausgabenkatego-
rien wie Investitionen und Exporten anzog.

Auf der Exportseite trugen 2005 sowohl die
Preise als auch die Volumina der Ausfuhren
zum Wachstum der Warenwerte bei. Der An-
stieg der Exportpreise war teils durch die mit

den hoheren Olpreisen verbundene Kostenstei-
gerung bedingt. Im Verlauf des Berichtsjahrs
wurde das Exportvolumen der Waren des Euro-
raums vorwiegend durch die Entwicklung der
Auslandsnachfrage angekurbelt. Das Wachstum
dieser Nachfrage, das sich im ersten Quartal
schwach entwickelt hatte, beschleunigte sich
im restlichen Jahresverlauf kriftig, wenn auch
weniger rasch als im Vorjahr. Exporte nach
Asien (insbesondere China) und in die neuen
EU-Mitgliedstaaten stiegen besonders schnell,
was die konjunkturelle Stirke dieser Regionen
im Berichtsjahr widerspiegelt. Den Ausfuhren
des Euroraums kam auch der Riickfluss der
Oleinnahmen aus den Erddl exportierenden
Landern zugute (siche Kasten 8). Aufgegliedert
nach Giitern war bei den Ausfuhren von Inves-
titionsglitern das starkste Wachstum zu ver-
zeichnen, wihrend sich die Exporte der Kon-
sumgiliter verhaltener entwickelten. Was die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit betrifft, so
wurden die Exportvolumina zu Jahresbeginn
durch die verzogerten Effekte der Euro-
Aufwertung beeintrachtigt. Die anschlieBende
Abwertung der Gemeinschaftswahrung konnte
jedoch dazu beigetragen haben, dass die Aus-
fuhrvolumina die Wachstumsrate der Auslands-
nachfrage im zweiten und dritten Quartal 2005
iibertrafen.

DAS ,,RECYCLING“ VON ERDOLEINNAHMEN UND DESSEN AUSWIRKUNGEN

Aufgrund der steigenden Olpreise und Férdermengen haben die Ausfuhreinnahmen der Erdél
exportierenden Lander seit 2002 deutlich zugenommen. In diesem Kasten werden vorrangig die
Exporteinnahmen der Organisation Erd6l exportierender Lander (OPEC) und der Gemeinschaft
unabhéngiger Staaten (GUS) betrachtet, die gemeinsam rund 70 % des international gehandel-
ten Erdols produzieren. Zusammengenommen sind die Einnahmen der OPEC und der GUS aus
dem Olexport Schitzungen zufolge von 250 Mrd USD im Jahr 2002 auf rund 630 Mrd USD im
Jahr 2005 gestiegen (siche Abbildung A). Der vorliegende Kasten stellt die Riickkoppelungs-
effekte der wachsenden Erddleinnahmen (also das ,,Recycling® von Oleinnahmen) dar und
betrachtet insbesondere die beiden wichtigsten Kanéle, iiber die Exporteinkiinfte in die Erdol
importierenden Léander flieBen: die Finanzmarkte und den internationalen Handel.

Eine Moglichkeit der Umverteilung von Vermdgen im Anschluss an eine Phase anhaltend hoher
Olpreise ist, dass die Erdél exportierenden Linder ihre Einlagen bei international titigen Ban-
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Abbildung A Einnahmen aus dem Abbildung B Nettoforderungen und

Olexport Wihrungszusammensetzung der Einlagen

der OPEC

(in Mrd USD, soweit nicht anders angegeben)
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Quartal 2005.

ken erhohen bzw. in ausldndische Aktien und Anleihen anlegen. Die OPEC-Léander investieren
traditionell (was insbesondere im Gefolge des zweiten Olpreisschocks in den friihen Achtziger-
jahren zu beobachten war) hauptsiachlich in US-Vermdgenswerte und an US-Markten und hal-
ten beinahe ausschlieBlich Bankeinlagen in US-Dollar. So haben sich wiihrend des Olpreisan-
stiegs von Mitte 1998 bis Ende 2000 mit einer leichten zeitlichen Verzogerung auch die Netto-
forderungen der OPEC an international tatige Banken nahezu verdoppelt — ein Malistab dafiir,
wie viele Finanzmittel der OPEC per saldo in Form von Einlagen in das internationale Banken-
system flieBen. Wihrend des jiingsten Olpreisanstiegs setzte sich dieser Trend jedoch nicht
fort; so sind die Nettoforderungen der OPEC an Banken im Berichtsgebiet der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) seit dem ersten Quartal 2001 weitgehend unverdndert ge-
blieben (siche Abbildung B).! Das aus den Bankbilanzen ersichtliche Anlageverhalten ergibt
allerdings unter Umstédnden kein vollstindiges Bild. Beim grenziiberschreitenden Kapitalver-
kehr weist das US-Finanzministerium ndmlich fiir den Zeitraum zwischen Januar 2001 und
September 2005 einen Anstieg der von den OPEC-Léndern gehaltenen US-Treasury-Papiere
um 92 % (von 28,5 Mrd USD auf 54,6 Mrd USD) aus. Zudem diirften Erlése aus dem Olexport
iiber Offshore-Markte in US-Treasuries investiert worden sein.

Die Wahrungszusammensetzung der Forderungen der Erddl exportierenden Lander hat sich in
den letzten Jahren merklich verdndert. So haben die OPEC-Lander den Euro-Anteil an ihren
Einlagen schrittweise von 12 % Anfang 1999 auf tiber 28 % Ende des ersten Quartals 2004
erhoht. Gleichzeitig war ein kontinuierlicher Riickgang des Anteils an US-Dollar-Einlagen zu
verzeichnen. Seit 2004 kam es jedoch trotz der im Lauf des Jahres verhéltnisméfBig starken
Aufwertung des Euro zu einer schrittweisen Riickumschichtung der Einlagen der OPEC-
Lénder zugunsten des US-Dollar. Dadurch stieg der Anteil der Einlagen in US-Dollar von ei-
nem Tiefstand von 51 % Ende des ersten Quartals 2004 auf 65 % im zweiten Quartal 2005.
Diese Entwicklung ging mit einem Riickgang des Anteils der auf Euro lautenden Einlagen
1 Siehe BIZ, Quartalsbericht Dezember 2005, S. 28-32. Nettoforderungen beziehen sich auf die Differenz zwischen den Forderungen

und Verbindlichkeiten der OPEC gegeniiber den Banken im BIZ-Berichtsgebiet und dienen als MaBstab dafiir, wie viele Finanzmittel
per saldo an das internationale Bankensystem weitergeleitet werden.
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wissen Grad die kréftige Aufwertung des Euro 222005

gegeniiber dem US-Dollar in diesem Zeitraum

sowie die starkere Verwendung des Euro als Reservewdhrung seitens der russischen Wahrungs-
behorden wider. Wie unten néher erldutert, diirfte dieser Trend zu einer ausgewogeneren Wéh-
rungsstruktur der Einlagen dadurch motiviert sein, dass die Olproduzenten angesichts der
Verlagerung ihrer Importe von den Vereinigten Staaten hin zu Europa und anderen Léndern ihre
Kaufkraft absichern wollen.

Der internationale Handel ist der zweite potenzielle Kanal fiir den Riickfluss gestiegener Olein-
nahmen. Wihrend des ersten und zweiten Olpreisschocks der Siebzigerjahre lagen die Einnah-
men der OPEC aus Erddlexporten durchgehend recht deutlich iiber ihren gesamten Importkos-
ten und fiithrten so zu einem dlbedingten Handelsbilanziiberschuss. Dieser Positivsaldo kehrte
sich Mitte der Achtzigerjahre, als der Olpreis auf rund 15 USD pro Barrel sank, in ein geringes
Defizit um. Im Jahr 2000, als die Olpreise sprunghaft zu steigen begannen, wurde wieder ein
groBer Uberschuss verzeichnet. Dennoch ist das dlbedingte Handelsbilanzplus der OPEC im
Vergleich zu fritheren Phasen hoher Olpreise trotz des kriftigen Anziehens sowohl der Olpreise
als auch des Exportvolumens seit 2001 relativ gering geblieben. Dies ldsst den Schluss zu, dass
die steigenden Einkiinfte der OPEC aus dem Erd6lexport Hand in Hand mit hoheren Importen
gingen. Ein dhnlicher Trend ist auch im Fall der GUS zu beobachten, deren 6lbedingte Handels-

Marktanteil ausgewahlter Volkswirtschaften am Import der OPEC und der GUS

(in % der gesamten Importe)

OPEC GUS

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Euroraum 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Vereinigte Staaten 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Vereinigtes Konigreich 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Asien (ohne Japan und China) 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japan 9,2 83 7,0 1,4 1,8 33
China 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
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bilanzdefizite nach dem kriftigen Anstieg der Olpreise 1999 und 2000 spiirbar abnahmen. Der
starke Olpreisanstieg ging jedoch mit einer Verschlechterung der 6lbedingten Handelsbilanz
der GUS-Lénder zwischen 2001 und 2004 einher. Daraus folgt, dass die steigenden Einkiinfte
der GUS aus dem Erddlexport im besagten Zeitraum ebenfalls mit einem Importanstieg zusam-
menfielen. Im ersten Halbjahr 2005 verringerte sich das 6lbedingte Handelsdefizit der GUS-
Staaten jedoch wieder merklich.

Nominal und in US-Dollar gerechnet erhohten sich die Gesamtimporte der OPEC und der GUS
zwischen 2001 und 2004 im Durchschnitt jahrlich um 18 % bzw. 21 %. Das Euro-Wéahrungs-
gebiet hat offenbar von der starken Nachfrage der Olférderlidnder profitiert. Das jihrliche
Wachstum der OPEC- und GUS-Einfuhren aus dem Euroraum belief sich von 2001 bis 2004 auf
durchschnittlich 21 % bzw. 26 %, wodurch sich der Marktanteil des Eurogebiets in beiden
Landergruppen erhohte (siehe Tabelle). Auch Asien (ohne Japan) konnte seinen Anteil an den
gesamten Importen der OPEC und der GUS erhohen. Diese Entwicklung steht in krassem Ge-
gensatz zur Situation in den Vereinigten Staaten, deren Marktanteil im selben Zeitraum signi-
fikant zurlickgegangen ist. Auch im Berichtsjahr kamen dem Euroraum die steigenden Importe
der Erdol exportierenden Lander zugute. Im ersten Halbjahr 2005 (dem letzten Zeitraum, fiir
den Daten vorliegen) sind die Einfuhren der OPEC- und der GUS-Léander gegeniiber dem ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum um 22 % bzw. 25 % gestiegen.

Insgesamt sind seit 1999 bei der Investition der zusétzlichen Oleinkiinfte seitens der Erdol
exportierenden Linder (insbesondere der OPEC-Lander) unterschiedliche Muster zu beobach-
ten. Im Gefolge der Olpreishausse von 1999 legten die OPEC-Linder einen GroBteil ihrer
Oleinnahmen bei international titigen Banken an, wihrend ihre Importausgaben gleichzeitig
auf niedrigem Niveau verharrten. Seit 2001 haben sowohl die OPEC- als auch die GUS-Léander
ihre Einfuhren jedoch deutlich ausgeweitet. Das Euro-Wahrungsgebiet diirfte von dieser jiings-
ten Importsteigerung profitiert haben. Obwohl sich der hohe Olpreis auf die Konjunktur im
Euro-Wiéhrungsgebiet dimpfend ausgewirkt haben miisste, scheinen also die Riickkoppelungs-
effekte im Zusammenhang mit dem Riickfluss von Oleinnahmen die negativen Erstrunden-
effekte des Olpreisanstiegs in jiingster Zeit zu einem gewissen Grad gemildert zu haben.

IM JAHR 2005 NETTOKAPITALABFLUSSE BEI

DEN DIREKTINVESTITIONEN UND WERTPAPIER-
ANLAGEN ZUSAMMENGENOMMEN

In der Kapitalbilanz waren im Jahr 2005 im Eu-
roraum bei den Direktinvestitionen und Wert-
papieranlagen zusammengenommen Nettokapi-
talabfliisse in Hohe von 13 Mrd € zu verzeich-
nen (verglichen mit Nettokapitalzufliissen von
24 Mrd € im Vorjahr). Diese Entwicklung war
in erster Linie darauf zurlickzufiithren, dass den
umfangreicheren Nettokapitalzufliissen bei den
Anlagen in Dividendenwerten Nettokapitalab-
fliisse bei den Direktinvestitionen und niedri-
gere Nettokapitalzufliisse bei den Schuldver-
schreibungen gegeniiberstanden (siche Abbil-
dung 34).
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Das im Berichtsjahr verzeichnete hohere Defi-
zit bei den Direktinvestitionen ergibt sich aus
einem Anstieg der Direktinvestitionen des
Euro-Wiahrungsgebiets in Drittlindern, haupt-
sachlich in Form von Beteiligungskapital. Diese
Belebung mag zum Teil darin begriindet liegen,
dass Kapitalgesellschaften im Euroraum wie-
der daran interessiert waren, ihre Wettbewerbs-
fahigkeit mittels ausldndischer Niederlassun-
gen zu steigern, kann aber auch an der Sonder-
transaktion im Rahmen der Umstrukturierung
von Royal Dutch Shell gelegen haben. Gleich-
zeitig stabilisierten sich die Direktinvestitions-
zufliisse in das Euro-Wihrungsgebiet auf dem
niedrigen Niveau von 2004. Diese Entwicklun-
gen dirften von den Erwartungen bestimmt
worden sein, dass die librige Welt ein starkeres



Abbildung 34 Kapitalbilanz des

Abbildung 35 Kapitalabfliisse aus
dem Euroraum in die neuen

Euroraums
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Wirtschaftswachstum als das Eurogebiet auf-
weisen wiirde.

Die Zunahme der Nettokapitalzufliisse bei den
Wertpapieranlagen hing mit dem hdheren Net-
toerwerb von Dividendenwerten des Euroraums
durch Gebietsfremde zusammen. Mallgeblich
hierfiir waren zum Teil die Aktienkdufe im Zu-
sammenhang mit der Umstrukturierung von
Royal Dutch Shell, aber auch die erwarteten
vergleichsweise hoheren Renditen an den Akti-
enmdirkten des Eurogebiets. Marktumfrageda-
ten weisen aulerdem darauf hin, dass ausldndi-
sche Anleger an Dividendenwerten des Euro-
raums interessiert waren, die sie preislich
attraktiver fanden als Dividendenwerte anderer
Mirkte.

Bei den Schuldverschreibungen haben sich die
grenziiberschreitenden Kapitalstrome im Jahr
2005 deutlich erh6ht, wobei die meisten Trans-
aktionen in Anleihen getétigt wurden. Im Ver-
lauf des Jahres 2005 gab es zwei unterschiedli-
che Trends: Anfang des Jahres war ein stetiger

EU-Mitgliedstaaten

(in % des BIP der neuen EU-Mitgliedstaaten; quartalsweise
kumulierte Angaben)
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Anstieg der Nettokapitalzufliisse bei den

Schuldverschreibungen des Eurogebiets zu be-
obachten, der seinen Hohepunkt im Frithsom-
mer erreichte. Anschlieend kehrte sich dieser
Trend in der zweiten Jahreshélfte zu Nettokapi-
talabfliissen um. Dies spiegelte moglicherweise
die Tatsache wider, dass sich der Zinsabstand
zwischen Staatsanleihen der Vereinigten Staa-
ten und jenen des Eurogebiets insbesondere in
den Sommermonaten recht stark vergroferte.

Auf der Basis der kumulierten Verdnderungen
in den ersten drei Quartalen 2005 waren das
Vereinigte Konigreich und die neuen EU-Mit-
gliedstaaten die Hauptempfanger der Direktin-
vestitionen des Euro-Wihrungsgebiets. Die
neuen EU-Mitgliedstaaten waren wihrend die-
ses Zeitraums auch die Hauptinvestoren im Eu-
roraum. Eine geografische Aufschlisselung
zeigt, dass die Wertpapieranlagen des Euroge-
biets in Drittlindern in den ersten drei Quarta-
len des Berichtsjahrs primir in das Vereinigte
Konigreich und die Offshore-Finanzzentren ge-
flossen sind. Gebietsansdssige Investoren tatig-
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ten per saldo auch umfangreiche Kiufe von
US-Anleihen, traten aber als Nettoverkdufer
von Dividendenwerten und Geldmarktinstru-
menten der USA auf.

Die neuen EU-Mitgliedstaaten insgesamt ver-
zeichneten beachtliche Zufliisse aus Investitio-
nen Gebietsansédssiger im Eurogebiet. Ein posi-
tiver Trend ist klar erkennbar; dies bedeutet,
dass Investoren aus dem Euroraum diese Lén-
der als relativ profitabel betrachtet haben konn-
ten und die finanzielle Integration zwischen
dem Euroraum und den neuen Mitgliedstaaten
in diesem Zeitraum moglicherweise vorange-
schritten ist (siche Abbildung 35).

AUSLANDSVERMOGENSSTATUS VERSCHLECHTERT
SICH 2005 WEITER

Aus den bis Ende des dritten Quartals 2005
vorliegenden Angaben zum Auslandsvermo-
gensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets gegenii-
ber der iibrigen Welt geht hervor, dass im Euro-
raum Nettoverbindlichkeiten in Hoéhe von
1 049 Mrd € bestanden (dies entspricht 13,2 %
des BIP im Euroraum), verglichen mit Netto-
verbindlichkeiten in Hoéhe von 946 Mrd €
(12,4 % des BIP) Ende 2004 und 809 Mrd €
(11,0 % des BIP) Ende 2003 (siche Abbil-
dung 36). Die hoheren Nettoverbindlichkeiten
im Berichtsjahr waren weitgehend auf einen
Anstieg der Nettopassiva bei den Wertpapieran-
lagen (von 1 071 Mrd € auf 1 350 Mrd €) zu-
rickzufiihren, der zum Teil durch eine Zunahme
der Nettoaktiva bei den Direktinvestitionen

Abbildung 36 Netto-Auslandsvermoégens-
status

(in % des BIP)
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(von 89 Mrd € auf 224 Mrd €) und eine Ab-
nahme der Nettopassiva bei den iibrigen Anla-
gen (von 241 Mrd € auf 212 Mrd €) ausgegli-
chen wurde.

Schliisselt man den Bestand der Direktinvestiti-
onen des Eurogebiets in Drittlindern zum Ende
des Jahres 2004 geografisch auf, so entfielen
hiervon 24 % auf das Vereinigte Konigreich
und 21 % auf die Vereinigten Staaten. Bei den
Wertpapieranlagen des Eurogebiets in Drittldn-
dern beliefen sich die entsprechenden Anteile
dieser beiden Lénder auf 23 % bzw. 35 %.
Beide Lander waren auch die bedeutendsten
Direktinvestoren im Euro-Wahrungsgebiet.



3 WIRTSCHAFTLICHE UND
LUNG IN DEN UBRIGEN
EUROPAISCHEN UNION

KONJUNKTUR

Im Jahr 2005 schwichte sich das Wachstum des
realen BIP in den EU-Mitgliedstaaten, die den
Euro noch nicht eingefiihrt haben, im Vergleich
zum Vorjahr zwar ab, lag aber weiterhin iiber
der Rate des Euroraums (siche Tabelle 6). Wie
schon in den vergangenen Jahren verzeichneten
die baltischen Staaten (iiber 7 %) und die
Slowakei sowie die Tschechische Republik (je
6 %) die hochsten Zuwachsraten.

Die robuste Inlandsnachfrage stiitzte sich in
den meisten hier analysierten Ladndern auf eine
starke Zunahme des privaten Verbrauchs, der
2005 vor allem in den neuen EU-Mitgliedstaa-
ten auf hohem Niveau verharrte. Die privaten
Konsumausgaben wurden durch das starke
Wachstum des verfiigbaren Realeinkommens
sowie in einigen Lindern durch die expansive
Ausrichtung der Finanzpolitik und steigende
Wohnimmobilienpreise getragen. Dariiber hin-
aus begiinstigte die wachsende Kreditvergabe
an den privaten Sektor insbesondere in den bal-
tischen Staaten und in einigen anderen Landern
die konstant steigenden Immobilieninvestitio-

Tabelle 6 Wachstum des realen BIP in den

MONETARE ENTWICK-
MITGLIEDSTAATEN DER

nen und die privaten Konsumausgaben. Ge-
ddmpft war der private Verbrauch im Berichts-
jahr in Malta (infolge geringer Zuwéchse beim
verfligbaren Einkommen), in Polen (aufgrund
von Lohnzuriickhaltung und héherer Ersparnis-
bildung) und im Vereinigten Koénigreich (vor
dem Hintergrund hoherer Zinsen und einer Ab-
kiihlung am Wohnungsmarkt). Die Binnennach-
frage wurde zudem durch das in zahlreichen
Staaten nach wie vor starke Investitionswachs-
tum befliigelt; dies galt vor allem fiir die balti-
schen Staaten, Ungarn, Malta, die Slowakei und
Schweden. Niedrige Zinssétze, das zunehmende
Vertrauen in der Industrie, eine starke Auslas-
tung des Sachkapitals sowie nachhaltig giins-
tige Nachfrageaussichten trugen zum kriftigen
Investitionswachstum bei, das in den neuen
EU-Mitgliedstaaten zusitzlich durch Mittel aus
dem EU-Haushalt gestiitzt wurde.

Was die auBlenwirtschaftliche Nachfrage be-
trifft, so waren die Ausfuhren in fast allen
neuen EU-Mitgliedstaaten eine Hauptstiitze des
realen BIP-Wachstums, besonders in den balti-
schen Staaten, der Tschechischen Republik,

EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des

Euroraums und im Euroraum
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

Q1 Q2 Q3 Q4

Tschechische Republik 2,6 1,5 3,2 4.4 6,0 53 5,8 6,0 6,7
Diénemark 0,7 0,5 0,7 1,9 3.4 0,3 4,7 4,8 3,7
Estland 6,5 7,2 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Zypern 4,1 2,1 1,9 3,9 3,8 3,9 3,6 4,0 3,6
Lettland 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Litauen 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4.4 8,4 7,6 8,8
Ungarn 43 3,8 3,4 4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 43
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Polen 1,1 1,4 3,8 53 32 3,6 1,2 3,4 .
Slowenien 2,7 3,5 2,7 42 3,9 2,8 5,4 3,6 3,7
Slowakei 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Schweden 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 33 3,5 2,9
Vereinigtes Konigreich 2,2 2,0 2,5 32 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
EU 10" 2,8 2,6 3,9 5,1 45 4,1 3,8 4,8 .
EU 132 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Euroraum 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Quellen: Eurostat und die nationalen Statistikamter in Litauen und Slowenien (fiir die 2005 in diesen beiden Landern verzeichneten

Jahreswachstumsraten).

Anmerkung: Die Quartalswerte sind nicht saisonbereinigt, Ausnahmen: Tschechische Republik (saisonbereinigt) und Vereinigtes
Konigreich (saisonbereinigt und arbeitstiglich bereinigt.) Im Fall der Tschechischen Republik stellt die Jahreswachstumsrate 2005 den

Durchschnitt der Quartalswerte dar.

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
2) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums.
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Ungarn und Polen. Allerdings variierte der
Wachstumsbeitrag innerhalb der Landergruppe
der nicht dem Euroraum angehdrenden EU-
Staaten deutlich und war insgesamt weitgehend
neutral. Sowohl die Exporte als auch die Im-
porte wuchsen im Jahr 2005 in den neuen EU-
Mitgliedstaaten weiterhin relativ rasch, was
darauf hindeutet, dass der Abbau der Handels-
schranken (vor allem fiir Nahrungsmittel) nach
dem EU-Beitritt den langwierigen Prozess der
Handelsintegration neu belebt hat.

Die Arbeitsmarktlage hat sich in den meisten
EU-Mitgliedsldndern auBerhalb des Euroraums,
insbesondere in den baltischen Staaten, Polen
und der Slowakei, im Jahr 2005 weiter verbes-
sert. Zwar sanken die Arbeitslosenquoten in
den neuen Mitgliedstaaten nur langsam, doch
beschleunigte sich das Beschiftigungswachs-
tum vor allem in den Landern mit den héchsten
Arbeitslosenquoten merklich. In Polen und der
Slowakei blieb die Arbeitslosigkeit allerdings
besonders ausgepragt und war etwa doppelt so
hoch wie im Euroraum. In Zypern, Ddnemark
und dem Vereinigten Konigreich hingegen war
das Arbeitskrifteangebot bei Arbeitslosenraten
von unter 6 % vergleichsweise knapp.

PREISENTWICKLUNG

Schweden, die Tschechische Republik, Déne-
mark und das Vereinigte Konigreich verzeich-
neten im Berichtsjahr die niedrigste am HVPI
gemessene Teuerung aller EU-Mitgliedstaaten
auBlerhalb des Euroraums; in allen drei Liandern
blieb die HVPI-Inflation unter dem Durch-
schnitt des Euro-Wihrungsgebiets. Bis auf
Lettland, Estland und Ungarn (mehr als 3 %)
lag die Teuerung nach dem HVPI in den meis-
ten anderen Léndern knapp iiber dem Durch-
schnitt des Euroraums (siche Tabelle 7). Im
Vorjahrsvergleich wurden in den meisten neuen
Mitgliedstaaten — mit Ausnahme der baltischen
Staaten — 2005 niedrigere HVPI-Inflationsraten
erzielt, wihrend die Inflation in Ddnemark und
im Vereinigten Konigreich nach niedrigen Aus-
gangsniveaus anstieg.

Die Inflationsentwicklung in den EU-Mitglied-
staaten, die nicht zum Eurogebiet gehoren,
wurde zum Teil durch dhnliche Faktoren be-
stimmt. In einigen neuen Mitgliedsldndern war
die in der ersten Hilfte des Jahres 2005 beob-
achtete Inflationsverlangsamung auf einen Ba-
siseffekt im Zusammenhang mit den 2004 im
Rahmen des EU-Beitritts erfolgten Preiserhd-

Tabelle 7 Teuerungsrate nach dem HVPI in den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des

Euroraums und im Euroraum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2001 2002 2003
Tschechische Republik 4,5 1,4 -0,1
Déanemark 2,3 2,4 2,0
Estland 5,6 3,6 1,4
Zypern 2,0 2.8 4,0
Lettland 2,5 2,0 2,9
Litauen 1,6 0,3 -1,1
Ungarn 9,1 5,2 4,7
Malta 2,5 2,6 1,9
Polen 5,3 1,9 0,7
Slowenien 8,6 7,5 5,7
Slowakei 7,2 3,5 8,4
Schweden 2,7 1,9 2,3
Vereinigtes Konigreich 1,2 1,3 1,4
EU 10" 5,7 2,6 1,9
EU 132 2,7 1,8 1,6
Euroraum 2.4 2,3 2,1

2004 2005 2005 2005 2005 2005
Q1 Q2 Q3 Q4

2,6 1,6 1.4 12 1,6 2,2
0,9 1,7 1,1 1.6 2,2 2,0
3,0 4,1 45 3,6 43 4,0
1.9 2,0 2,5 2,1 1,7 1.9
6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7.5
12 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
6.8 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2
2,7 2,5 23 2,2 2,1 3,5
3,6 2.2 3.6 2,2 1.8 12
3,7 2,5 2.8 2,2 2.3 2,6
7,5 2.8 2.8 2,6 2,2 3,7
1,0 0.8 0,7 0,5 0,9 1,1
13 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
2,1 2,2 2,0 2,0 2.3 23

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
2) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums.
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hungen zuriickzufiihren. Dariiber hinaus sorgte
in den meisten Mitgliedstaaten auBlerhalb des
Eurogebiets der starke Wettbewerb offensicht-
lich fiir Abwértsdruck auf die Preise, insbeson-
dere fiir Industrieerzeugnisse und Nahrungs-
mittel. Von den steigenden Olpreisen ging hin-
gegen gleichzeitig eine preistreibende Wirkung
aus. Der Inflationsschub durch die Olverteue-
rung fiel allerdings im Wesentlichen aufgrund
von Unterschieden im Konsumverhalten, in den
Marktstrukturen und in der Energieintensitét
der Produktion von Land zu Land verschieden
hoch aus. AuBlerdem diirften im Berichtsjahr
die hoheren Olpreise noch nicht vollstindig
auf die Inflation durchgeschlagen haben, da
die Energiepreise in zahlreichen EU-Léndern
auflerhalb des Euroraums weitgehend adminis-
triert sind. In einigen neuen EU-Mitgliedslan-
dern wirkte auch die anhaltend kréftige Bin-
nennachfrage preistreibend.

Auch die Wechselkursentwicklung und ihr ver-
zogertes Durchwirken auf die Gesamtinflation
beeinflusste 2005 die Inflationsentwicklung.
In einer Reihe von Lidndern, insbesondere der
Tschechischen Republik, Ungarn, Polen und
der Slowakei, hatte die Aufwertung der Wéh-
rung einen ddmpfenden Effekt auf die Teue-
rung.

HAUSHALTSPOLITIK

Auf der Grundlage der Ende 2005 und Anfang
2006 vorgelegten aktualisierten Konvergenz-
programme vermittelt die Haushaltspolitik der
nicht zum Euroraum gehdrenden EU-Mitglied-
staaten im Berichtsjahr ein heterogenes Bild.
Drei der EU-Mitgliedstaaten au3erhalb des Eu-
roraums (Ddnemark, Estland und Schweden)
erwirtschafteten einen Haushaltsiiberschuss,
wihrend die {ibrigen zehn Linder ein Defizit
auswiesen. Mit Ausnahme der Werte fiir die
Tschechische Republik, Ungarn, Malta und die
Slowakei entsprachen die fiir 2005 geschitzten
Haushaltsergebnisse entweder weitgehend den
Zielvorgaben der Konvergenzprogramme oder
fielen sogar besser aus. Die staatlichen Finan-
zierungssalden verschlechterten sich im Jahres-
verlauf in 6 der 13 EU-Mitgliedslander aufer-

halb des Eurogebiets (siche Tabelle 8), obschon
die Konvergenzprogramme in einigen Fillen
bereits auf recht konservativen Annahmen be-
ruhten. Dieser negativen Entwicklung konnte
auch das giinstige wirtschaftliche Umfeld nicht
entgegenwirken, dem eine Reihe von Léndern
Mehreinnahmen verdankten.

Der zyklische Beitrag zum Haushaltsergebnis
fiel zumeist positiv oder neutral aus. Dennoch
verfolgten nur Dédnemark, Zypern, Malta, Polen
und das Vereinigte Konigreich einen strafferen
finanzpolitischen Kurs. In Zypern und Ungarn
fiihrten voriibergehende MafBnahmen 2005 zu
einem Riickgang des Defizits um mehr als
0,5 % des BIP. Dagegen stieg der Fehlbetrag in
der Slowakei im Berichtsjahr aufgrund von
Einmalausgaben an.

Die Ausgaben entsprachen meist eng den Ver-
anschlagungen. Wie schon 2004 verwendete
allerdings eine Reihe von Landern, unter ande-
rem die Tschechische Republik, Estland, Lett-
land, Litauen und die Slowakei, einen Teil ihrer
Mehreinnahmen zur Finanzierung zusatzlicher
Ausgaben anstatt zur Verbesserung ihrer Finan-
zierungssalden.
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Bei sechs der nicht dem Euroraum angehdren-
den Liander (Tschechische Republik, Zypern,
Ungarn, Malta, Polen und Slowakei) stellte der
ECOFIN-Rat am 5. Juli 2004 ein tiberméfiges
Defizit fest. Von den genannten Staaten fiihrte
Zypern sein Defizit 2005 entsprechend der For-
derung des ECOFIN-Rats auf unter 3 % des
BIP zuriick. Der jiingsten Aktualisierung der

Konvergenzprogramme zufolge stiegen die De-
fizite in der Tschechischen Republik, in Un-
garn und der Slowakei hingegen weiter an, was
im Fall der Slowakei allerdings einer einmali-
gen Schuldenstreichung in Héhe von 0,8 % des
BIP zuzuschreiben war. Zypern, Malta und
Polen erreichten den Konsolidierungsrichtwert,
wonach der konjunkturbereinigte Haushalts-

Tabelle 8 Offentliche Finanzen in den EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums

und im Euroraum

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo des Staates

Angaben aus dem

Konvergenzprogramm
2002 2003 2004 fiir 2005
Tschechische Republik -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Déanemark 1,4 1,2 2,9 3,6
Estland 1,5 2,5 1,7 0,3
Zypern -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Lettland -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Litauen -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Ungarn -8,5 -6,5 -5.4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -3,9
Polen =33 -4,8 -3,9 -2,9
Slowenien -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slowakei -7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Schweden -0,3 0,2 1,6 1,6
Vereinigtes Konigreich -1,7 23,3 -3,2 -3,0
EU 10" -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
EU 132 -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Euroraum -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Bruttoverschuldung des Staates Angaben aus dem
Konvergenzprogramm
‘ 2002 2003 2004 ‘ fiir 2005
Tschechische Republik 29,8 36,8 36,8 37,4
Dénemark 47,6 45,0 43,2 35,6
Estland 5.8 6,0 5,5 4,6
Zypern 65,2 69,8 72,0 70,5
Lettland 14,2 14,6 14,7 13,1
Litauen 22,4 21,4 19,6 19,2
Ungarn 55,5 57.4 57.4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Polen 41,2 453 43,6 42,5
Slowenien 29.8 29,4 29.8 29,0
Slowakei 43,7 43,1 42,5 33,7
Schweden 52,4 52,0 51,1 50,9
Vereinigtes Konigreich 38,2 39,7 41,5 43,3
EU 10V 39,9 43,3 42,6 41,5
EU 13 40,6 42,0 42,8 432
Euroraum 69,2 70,4 70,8 71,0

Quellen: Europdische Kommission (fiir die Jahre 2002 bis 2004), aktualisierte Konvergenzprogramme 2005/06 und Einschitzungen der

Kommission (fiir 2005) sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten basieren auf den Definitionen gemadfl dem Verfahren bei einem tibermifigen Defizit. In den Haushaltssalden
(Angaben der Kommission) sind die Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen nicht enthalten. Daten unter Einbeziehung der
zweiten Sdule der Altersversorgung in den Staatssektor. Thr geschitzter giinstiger Effekt (soweit diese Angaben verfiigbar sind) betrigt
in % des BIP: Dianemark (0,9 % auf den Haushaltssaldo), Ungarn (1,3 % auf den Haushaltssaldo, 3,8 % auf die Verschuldung), Polen
(1,8 % auf den Haushaltssaldo, 5,4 % auf die Verschuldung), Slowakei (0,8 % auf den Haushaltssaldo) und Schweden (1,0 % auf den

Haushaltssaldo, 0,6 % auf die Verschuldung).

1) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
2) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums.
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saldo nach Abzug einmaliger und anderer tem-
pordrer MaBinahmen um mindestens 0,5 % des
BIP verbessert werden sollte. Ungarn wich er-
neut erheblich von seinem geplanten Haushalts-
kurs ab: Das Haushaltsziel fiir 2005 musste von
3,6 % auf 6,1 % des BIP nach oben korrigiert
werden. Der Rat stellte im Berichtsjahr zwei-
mal gemiB Artikel 104 Absatz 8 des EG-Ver-
trags fest, dass Ungarn keine wirksamen Maf3-
nahmen zur Korrektur seines iibermifigen
Defizits ergriffen habe (siche auch Kapitel 4
Abschnitt 1.1). Das Vereinigte Konigreich wies
im dritten Jahr in Folge eine Defizitquote Giber
dem Referenzwert von 3 % auf. Am 24. Januar
2006 stellte der ECOFIN-Rat das Bestehen ei-
nes liberméfBigen Defizits im Vereinigten Ko-
nigreich fest und richtete gemdB Artikel 104
Absatz 7 des EG-Vertrags an das Land die
Empfehlung, das Defizit baldmdglichst, spites-
tens aber bis zum Finanzjahr 2006-07, zu korri-
gieren.

In den meisten nicht dem Euroraum angehdren-
den EU-Liandern blieb die Schuldenquote im
Jahr 2005 deutlich unter dem Durchschnitt des
Euroraums. Lediglich Zypern und Malta ver-

zeichneten nach wie vor eine Schuldenquote
iiber dem Referenzwert von 60 %. Abgesehen
von einigen Ausnahmen ging die Schulden-
quote in den nicht teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten zuriick, was zum Teil auf ein giinstiges
Wachstum/Zins-Differenzial sowie auf MaB-
nahmen, die zwar nicht defizitwirksam waren,
aber den Schuldenstand erhdhten (Deficit-
Debt-Adjustments) zuriickzufiihren war.'?

ENTWICKLUNG DER ZAHLUNGSBILANZ

Die Leistungsbilanz und die Vermdogensiiber-
tragungen zusammengenommen fielen 2005 in
den einzelnen nicht dem Euroraum angehdren-
den EU-Mitgliedstaaten wieder sehr unter-
schiedlich aus (siehe Tabelle 9). Schweden und
Dinemark meldeten umfangreiche Uber-
schiisse, wihrend das Vereinigte Konigreich
und die neuen EU-Mitgliedslinder Defizite
auswiesen. Das Defizit lag in Estland, Lettland
und Malta bei rund 10 % des BIP oder dariiber
und blieb damit sehr hoch (war in den beiden

13 Die Schuldenstandsangaben fiir 2005 aus den jiingsten Aktuali-
sierungen der Konvergenzprogramme sind nicht zur Ganze mit
den Angaben der Europédischen Kommission fiir frithere Jahre
vergleichbar.

Tabelle 9 Ausgewdhlte Posten in der Zahlungsbilanz

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und
Vermaogensiibertragungen

Nettokapitalstrome

zZusammengenommen Netto-Direktinvestitionsstrome bei den Wertpapieranlagen

2002 2003 2004 2005V 2002 2003 2004 2005V 2002 2003 2004 2005V
Tschechische Republik -5,7 -6,3 -5,7 -33 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Dénemark 2,3 3.3 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Estland -9,9  -11,6  -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -143
Zypern -4,5 -2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4,9 1,9 7,6 7,1
Lettland -6,4 -714 -119 -9,9 2,7 2,3 43 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Litauen -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Ungarn -6,8 -8,7 -8,5 -1,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0 -10,4 8,6 8,1 9,9 9,1 -335  -31,3  -257
Polen -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 33 1,0 1,1 3.8 5,1
Slowenien 0,8 -1,0 -2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Slowakei -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3.4 3.8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Schweden 5,0 7,4 8,2 7,3 05 -6,6 -38 -7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Vereinigtes Konigreich -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 49 4,8 5,4 -4,7 -5,6
EU 10? -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 3,9 4,2 0,4 0,5 3,2 2,5
EU 13% -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1  -1,6 -0.2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Euroraum 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Quelle: EZB.

1) Die Daten fiir 2005 beziehen sich auf den Vierquartalsdurchschnitt bis zum dritten Quartal 2005.
2) Das EU-10-Aggregat umfasst die Daten fiir die 10 Lander, die der EU am 1. Mai 2004 beigetreten sind.
3) Das EU-13-Aggregat umfasst die Daten fiir die 13 EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums.
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erstgenannten Landern allerdings riickldufig).
In Zypern, Litauen, Ungarn und der Slowakei
beliefen sich die Defizite in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermdgensiibertragungen auf
iber 5 % des BIP, wihrend die Tschechische
Republik, Polen, Slowenien und das Vereinigte
Koénigreich moderatere Fehlbetrage meldeten.

Obschon die hohen Leistungsbilanzdefizite in
einigen Lindern moglicherweise auf Risiken
fiir die Tragfahigkeit der Auslandsposition hin-
deuten, sind solche Fehlbetrige bis zu einem
gewissen Grad auch charakteristisch fiir Volks-
wirtschaften, die sich in einem Aufholprozess
befinden; dies ist in den neuen Mitgliedstaaten
der Fall, wo Kapitalzufliisse die Finanzierung
hochrentabler Investitionen ermdéglichen, die
auf der Basis inldndischer Ersparnisse allein
nicht machbar gewesen wiren. Die auflenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte in den meisten
Léndern wurden zwar vor allem durch Defizite
im Warenhandel verursacht, aber Defizite bei
den Erwerbs- und Vermogenseinkommen — die
héufig mit der Repatriierung von Gewinnen im
Auslandsbesitz befindlicher Firmen und daher
mit fritheren Mittelzufliissen aus Direktinvesti-
tionen im Zusammenhang standen — spielten in
einer Reihe von Fillen ebenfalls eine wichtige
Rolle. Die jiingste Entwicklung der Leistungs-
bilanz sollte mit einer gewissen Vorsicht inter-
pretiert werden, da sie in gewissem Mal} durch
methodische Anderungen bei der Erfassung der
Handelsdaten im Anschluss an den EU-Beitritt
beeinflusst wurde.

In den meisten neuen EU-Mitgliedstaaten wa-
ren Direktinvestitionen — die zum Teil mit Pri-
vatisierungsprogrammen im Zusammenhang
standen — weiterhin eine wichtige AuBlenfinan-
zierungsquelle. Im Vergleich zum Vorjahr er-
hohten sich 2005 die diesbeziiglichen Nettozu-
flisse fiir diese Landergruppe insgesamt leicht
(siehe Tabelle 9). Besonders umfangreiche Net-
todirektinvestitionen (gemessen am BIP) flos-
sen nach Estland; hier wirkte sich allerdings
auch eine GroBtransaktion deutlich aus. Die
Tschechische Republik und Malta konnten
ebenfalls relativ umfangreiche Investitionen
aus dem Ausland verbuchen. Per saldo ver-
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zeichneten alle neuen Mitgliedstaaten Zufliisse
im Form von Direktinvestitionen. Nur in Slo-
wenien glichen sich die Zu- und Abfliisse 2005
weitgehend aus. Von den {ibrigen EU-Mitglied-
staaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt ha-
ben, wiesen Schweden und Didnemark Nettoab-
fliisse in Form von Direktinvestitionen aus, die
im Falle Schwedens recht umfangreich waren;
das Vereinigte Konigreich hingegen konnte
hohe Nettozufliisse verbuchen. Insgesamt ldsst
sich feststellen, dass die Nettozufliisse im Rah-
men der Direktinvestitionen 2005 fiir eine
Reihe von EU-Mitgliedstaaten auBlerhalb des
Euroraums eine wichtige Finanzierungsquelle
darstellten, wenngleich diese Zufliisse meist
nicht ausreichten, um das insgesamt in der
Leistungsbilanz und bei den Vermdégensiiber-
tragungen verzeichnete Defizit auszugleichen.

Die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpapieran-
lagen trugen in den Jahren 2004 und 2005 eben-
falls merklich zur Finanzierung des Leistungs-
bilanzdefizits in Zypern, Ungarn und Polen bei,
nachdem in den Vorjahren nur relativ moderate
Zufliisse verzeichnet worden waren. Diese Ent-
wicklung war hauptsdchlich auf héhere Netto-
kapitalzufliisse bei den Schuldverschreibungen
zurlickzufiihren, die in einigen Fillen mogli-
cherweise zum Teil mit Renditedifferenzen im
Zusammenhang standen; doch auch die Netto-
kapitalzufliisse bei den Dividendenwerten er-
hohten sich. Die am BIP gemessene Auslands-
verschuldung einiger Lander stieg ebenfalls an,
unter anderem weil zusétzliche Finanzmittel
durch die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen und auch im tbrigen Kapitalver-
kehr zur Verfiigung standen.

WKM 11 UND WECHSELKURSFRAGEN

Im Berichtsjahr wurde der Teilnehmerkreis des
WKM II (bisher Estland, Litauen, Slowenien
und Dinemark) um vier neue EU-Mitgliedstaa-
ten erweitert: Zypern, Malta und Lettland wur-
den am 2. Mai 2005 und die Slowakei am
28. November 2005 in den Wechselkursmecha-
nismus eingebunden, und zwar mit einer Stan-
dardschwankungsbreite von + 15 % um den je-
weiligen Euro-Leitkurs. Sowohl das Zypern-
Pfund als auch der lettische Lats waren bereits



vor der Aufnahme in den WKM II einseitig an
den Euro gebunden — das Zypern-Pfund seit der
Einfithrung des Euro im Jahr 1999, die lettische
Wihrung seit Anfang 2005. Lettland gab fir
die Bindung an den Euro die Bindung an das
Sonderziehungsrecht (SZR; eine in erster Linie
vom IWF verwendete, auf einem Wéhrungskorb
basierende Wiahrungseinheit) auf, wobei es sich
unilateral auf eine Schwankungsbreite von
+ 1 % festlegte (wie zuvor bei der SZR-Bin-
dung). Mit der Teilnahme Maltas am Wechsel-
kursmechanismus wurde die Anbindung der
maltesischen Lira an einen Korb aus drei Wéh-
rungen (Euro, Pfund Sterling und US-Dollar)
zugunsten der Kopplung an den Euro aufgege-
ben. Die maltesischen Wahrungsbehdrden ga-
ben zudem bekannt, den Kurs der Lira einseitig
am Euro-Leitkurs halten zu wollen. Im Fall der
slowakischen Krone und des Zypern-Pfund
liegt keine formelle unilaterale Verpflichtungs-
erklarung zur Einhaltung einer engeren Band-
breite seitens der zustindigen Wahrungsbehor-
den vor. Der EZB erwachsen aus einseitigen
Bindungen keine zusétzlichen Verpflichtungen.
Die eingebundenen Lénder haben sich zur Ge-
wihrleistung einer reibungslosen Teilnahme am
WKM II zudem dazu verpflichtet, die erforder-
lichen Maflnahmen zur Aufrechterhaltung der
gesamtwirtschaftlichen Stabilitdit und der
Wechselkursstabilitit zu ergreifen.

Die Teilnahme am WKM II wurde in keinem
der Lander von nennenswerten Spannungen an

den Devisenmirkten begleitet. Die estnische
Krone, der litauische Litas, die maltesische
Lira und der slowenische Tolar wurden seit der
Aufnahme in den Wechselkursmechanismus
durchgingig nahe bei ihrem Leitkurs oder zum
Leitkurs gehandelt. Auch die ddnische Krone
notierte im Berichtsjahr weiterhin nahe am
Leitkurs. Nach der Einbindung in den WKM II
gewann das Zypern-Pfund gegeniiber dem Euro
in den ersten zwei Monaten leicht an Wert und
pendelte sich im zweiten Halbjahr 2005 bei
rund 2 % iiber dem Leitkurs ein. Der lettische
Lats notierte unverdndert stark innerhalb der
Standardschwankungsbandbreite, eng am obe-
ren Rand des einseitig festgesetzten Wechsel-
kursbandes. Seit der Einbindung in den Wech-
selkursmechanismus II wies die slowakische
Krone eine etwas stirkere Volatilitét als die tib-
rigen WKM-II-Wiahrungen auf und wurde bis
zu 3,2 % tber ihrem Leitkurs gehandelt (siehe
Tabelle 10).

Die meisten Wahrungen der nicht dem Euro-
raum und dem WKM II angehérenden EU-Lén-
der gewannen im Berichtsjahr gegeniiber dem
Euro an Boden. Gemessen am handelsgewich-
teten (effektiven) Wechselkurs war diese Ent-
wicklung jedoch weniger ausgeprigt, da dem
Anstieg zum Teil Kursriickgénge dieser Wéh-
rungen gegeniiber dem US-Dollar und den dol-
largebundenen Wéhrungen entgegenwirkten. In
den ersten sechs Monaten des Berichtsjahrs
werteten der polnische Zloty und die tschechi-

Tabelle 10 Entwicklungen im Rahmen des WKM Il

Oberer Inter-

Unterer Inter- Max. Abweichung in %

Beitrittsdatum ventionspunkt Leitkurs ventionspunkt nach oben nach unten
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 3,2
Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine Abweichung nach oben (nach unten) entspricht einer Anndherung an den unteren (oberen) Interventionspunkt und
stellt eine Aufwertung (Abwertung) gegeniiber dem Euro dar. Bei den ausgewiesenen maximalen Abweichungen erstrecken sich die
Referenzzeitriume vom jeweiligen EKW-II-Beitrittsdatum bis zum 24. Februar 2006. Fiir Dinemark erstreckt sich der Referenzzeitraum

vom 1. Januar 2004 bis zum 24. Februar 2006.
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Abbildung 37 Verdanderung des

Euro-Wechselkurses gegeniiber den
EU-Widhrungen auBerhalb des WKM Il
(in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Ein positiver (negativer) Wert bedeutet eine Auf-
wertung (Abwertung) des Euro. Verdnderungen beziehen sich auf
den Zeitraum vom 3. Januar 2005 bis zum 24. Februar 2006.

sche Krone nach der 2004 verzeichneten star-
ken Aufwertung zum Teil ab, in der zweiten
Jahreshilfte stieg der Wechselkurs dieser Wih-
rungen aber wieder an. Im Vergleich zu ihren
Anfang 2005 verzeichneten Kursen hatten diese
Wihrungen gegeniiber dem Euro am 24. Feb-
ruar 2006 deutlich aufgewertet, was einem
Kursriickgang der Gemeinschaftswahrung von
7,2 % bzw. 6,6 % entspricht (siche Abbil-
dung 37). Beim ungarischen Forint hingegen
waren — in erster Linie im Zusammenhang mit
der Eintriibung der Haushaltsaussichten im
Verlauf des Jahres — deutliche Kursschwankun-
gen und ein Kursriickgang zu verzeichnen. Am
24. Februar 2006 notierte der Forint knapp 3 %
unter seinem Stand von Anfang 2005. Der Kurs
der schwedischen Krone und des Pfund Sterling
schlieBlich verdnderte sich offensichtlich unter
dem Einfluss des gednderten Zinsabstands.
Angesichts eines sich ausweitenden negativen
Zinsgefilles gegeniiber dem Euroraum verlor
die schwedische Krone gegeniiber dem Euro
2005 fast durchgéngig recht deutlich an Boden,
wihrend das Pfund Sterling unter merklichen
Schwankungen im Verlauf des Berichtsjahrs
und Anfang 2006 gegeniiber dem Euro um fast
4 % anzog.

GELDPOLITIK

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist auch in
allen EU-Mitgliedstaaten auerhalb des Euro-
raums die Gewihrleistung von Preisstabilitit.
Die geldpolitischen Strategien unterscheiden
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sich allerdings von Land zu Land erheblich,
was auf die Heterogenitit dieser Mitgliedstaa-
ten in nominaler, realer und struktureller Hin-
sicht zurlickzufiihren ist (siehe Tabelle 11). Ab-
gesehen von dem bereits erwdhnten Beitritt
Zyperns, Lettlands, Maltas und der Slowakei
zum WKM II blieben die geldpolitischen Stra-
tegien und Wechselkurssysteme in den EU-
Landern aullerhalb des Eurogebiets im
Jahr 2005 weitgehend unverdndert; in einigen
Léndern kam es jedoch mit Blick auf die kiinf-
tige monetdre Integration zu Anpassungen des
geldpolitischen Handlungsrahmens.

Hinsichtlich der geldpolitischen Beschliisse im
Jahr 2005 in den Landern, die ein Wechselkurs-
ziel verfolgen, ist der Beschluss der Danmarks
Nationalbank zu nennen, die ihren Leitkurs um
25 Basispunkte auf 2,4 % als Reaktion auf die
von der EZB am 1. Dezember 2005 vorgenom-
mene Zinserhohung anhob. Am 17. Februar
2006 erhohte sie ihre Leitzinsen erneut um
10 Basispunkte auf 2,5 %, und zwar infolge des
im Februar durch den Erwerb ausldndischer
Aktien und sonstiger Wertpapiere durch déni-
sche investitutionelle Investoren ausgeldsten
Devisenabflusses. Die Zentralbank von Zypern
senkte bis Ende 2005 ihren Mindestbietungs-
satz um insgesamt 125 Basispunkte auf 3,25 %,
um den Aufwertungsdruck zu ddmpfen. Dieser
hatte sich aus dem gesteigerten Anlegerver-
trauen in die Wirtschaftsaussichten ergeben,
die sich aufgrund der verbesserten Lage der
offentlichen Finanzen und der Aufnahme des
Zypern-Pfund in den WKM II aufgehellt hat-
ten. Die Latvijas Banka erhohte ihren Mindest-
reservesatz in zwei Schritten von 4 % auf 8 %,
um das duflerst hohe Wachstum der Kreditver-
gabe in Lettland einzuddmmen. In Malta wurde
der Leitzinssatz als Reaktion auf das starke
Kreditwachstum um 25 Basispunkte auf 3,25 %
angehoben. Im Februar 2006 senkte die Banka
Slovenije ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf
3,75 %.

Die meisten der EU-Léander aulerhalb des Eu-
roraums, die ein direktes Inflationsziel verfol-
gen, verringerten 2005 ihre Leitzinsen. Die
Leitzinssenkungen in Ungarn (um 350 Basis-



Tabelle Il Offizielle geldpolitische Strategien der EU-Mitgliedstaaten auBerhalb

des Euroraums

‘ Geldpolitische Strategie ‘ Wihrung ‘ Merkmale
Tschechische Inflationsziel Tschechische Krone Inflationsziel von 2 % bis 4 % bis Ende 2005, danach
Republik 3 %, wobei sichergestellt wird, dass die Inflationsrate

maximal einen Prozentpunkt iiber oder unter diesem Ziel
liegt. Kontrolliertes Floating.

Dénemark Wechselkursziel Dénische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite von
+2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK/EUR.

Estland Wechselkursziel Estnische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von =15 % um einen Leitkurs von 15,6466 EEK/EUR.
Weiterhin Currency-Board-Regelung, zu der sich Estland
einseitig verpflichtet hat.

Zypern Wechselkursziel Zypern-Pfund Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite von
+15 % um einen Leitkurs von 0,585274 CYP/EUR.

Lettland Wechselkursziel Lettischer Lats Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von 15 % um einen Leitkurs von 0,702804 LVL/EUR.
Lettland hilt weiterhin eine Schwankungsbreite von
+1 % ein, wozu sich das Land einseitig verpflichtet hat.

Litauen Wechselkursziel Litauischer Litas Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
von +15 % um einen Leitkurs von 3,45280 LTL/EUR.
Weiterhin Currency-Board-Regelung, zu der sich
Litauen einseitig verpflichtet hat.

Ungarn Kombination aus Wechsel- Ungarischer Forint Wechselkursziel: Anbindung an den Euro mit 282,36
kurs- und Inflationsziel HUF/EUR und einer Schwankungsbreite von 15 %.
Inflationsziel: 4 % (+ 1 Prozentpunkt) bis Ende 2005,
3,5 % (+1 Prozentpunkt) bis Ende 2006 und 3 %
(£1 Prozentpunkt) als mittelfristiges Ziel ab 2007.

Malta Wechselkursziel Maltesische Lira Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite von
+15 % um einen Leitkurs von 0,42930 MTL/EUR.
Malta hilt den Wechselkurs gegeniiber dem Euro-
Leitkurs unverandert, wozu sich das Land einseitig
verpflichtet hat.

Polen Inflationsziel Polnischer Zloty Inflationsziel: 2,5 % +1 Prozentpunkt (jéhrliche
Verinderung des VPI) seit 2004. Frei schwankender
Wechselkurs.
Slowenien Zwei-Siulen-Strategie Slowenischer Tolar Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
(basierend auf der Uber- von 15 % um einen Leitkurs von 239,640 SIT/EUR.

wachung monetirer, real-
wirtschaftlicher, auenwirt-
schaftlicher und finanzieller
Indikatoren fiir die makro-
6konomische Entwicklung)

Slowakei Verfolgung des Slowakische Krone Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbreite
Inflationsziels gemaf von =15 % um einen Leitkurs von 38,4550 SKK/EUR.
den WKM-II-Bestimmungen Inflationsziel: kurzfristiges Inflationsziel von 3,5 %

(£0,5 Prozentpunkte) fiir Ende 2005. Inflationsziel fiir
den Zeitraum 2006 bis 2008: unter 2,5 % Ende 2006,
unter 2 % Ende 2007 und Ende 2008.

Schweden Inflationsziel Schwedische Krone Inflationsziel: Anstieg des VPI von 2 % mit einer
Toleranzbandbreite von £1 Prozentpunkt. Frei
schwankender Wechselkurs.

Vereinigtes Inflationsziel Pfund Sterling Inflationsziel: 2 % gemessen am Anstieg des VPI"

Konigreich innerhalb eines Zwolfmonatszeitraums. Bei einer
Abweichung von mehr als 1 Prozentpunkt wird erwartet,
dass der Geldpolitische Ausschuss den britischen
Finanzminister in einem offenen Brief informiert. Frei
schwankender Wechselkurs.

Quelle: ESZB.
1) Der VPI entspricht dem HVPI.
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punkte auf 6 %), Polen (um 200 Basispunkte
auf 4,5 %) und der Slowakei (um 100 Basis-
punkte auf 3 %) standen im Zusammenhang mit
den verbesserten Inflationsaussichten. In der
Slowakei waren die Zinsbeschliisse auch eine
Folge des Wechselkursanstiegs. In Polen wurde
der Leitzins im Januar 2006 weiter — und zwar
um 25 Basispunkte auf 4,25 % — abgesenkt. Vor
dem Hintergrund des sich abschwichenden
Produktionswachstums und der gesunkenen In-
flationserwartungen wurden die Leitzinsen in
Schweden und im Vereinigten Konigreich im
Berichtsjahr um 50 Basispunkte bzw. 25 Basis-
punkte auf 1,5 % bzw. 4,5 % gesenkt. Schwe-
den reagierte allerdings mit Zinserhdhungen im
Januar 2006 (um 25 Basispunkte auf 1,75 %)
und im Februar (erneut um 25 Basispunkte auf
2,0 %) auf einen moglichen Anstieg der Kurz-
fristzinsen, der sich in den Prognosen der Infla-
tionsberichte vom Dezember 2005 und Februar
2006 abzeichnete. Die tschechische Notenbank
schlieBlich senkte die Leitzinsen im ersten
Halbjahr 2005 angesichts giinstiger Inflations-
aussichten und einer aufwertenden Krone um
insgesamt 75 Basispunkte. Gegen Ende Okto-
ber folgte allerdings eine Anhebung um 25 Ba-
sispunkte auf 2 %, was mit den aktuellen Infla-
tionsprognosen und den Inflationsrisiken im
Einklang stand.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Im Jahr 2005 folgten die Renditen langfristiger
Anleihen in den meisten EU-Mitgliedsldndern
auflerhalb des Euroraums der Renditeentwick-
lung vergleichbarer Anleihen im Eurogebiet.
Nach einem bis September zu beobachtenden
Riickgang war, insbesondere in Ungarn und
Polen, eine leichte Erholung zu verzeichnen. In
Litauen und Slowenien sanken die langfristigen
Zinssitze allmdhlich auf das Niveau des Euro-
raums, wihrend sie in Malta und im Vereinig-
ten Konigreich etwas stabiler waren. Insgesamt
lagen die Langfristzinsen in den meisten Lén-
dern am Ende des Berichtsjahrs 20 bis 55 Ba-
sispunkte unter dem Stand vom Jahresbeginn,
wobei der Riickgang in Lettland, Polen, der Slo-
wakei und insbesondere in Zypern (hier um
mehr als 200 Basispunkte) ausgepragter war.
Da die langfristigen Zinsen im Euro-Wéhrungs-

EIB
0 Jahresbericht
2005

gebiet im Jahresverlauf 2005 um rund 30 Ba-
sispunkte sanken, blieb der Abstand der Anlei-
herenditen gegeniiber dem Euroraum stabil
oder verringerte sich. Der Zinsvorsprung ge-
geniiber dem Euroraum vergréfBerte sich aller-
dings in Ungarn und Polen im Schlussquartal
2005 recht deutlich. Diese Reaktion der Mérkte
war in Ungarn auf eine ungiinstige Entwicklung
der Staatsfinanzen und in Polen auf die Unsi-
cherheit in Bezug auf die Entwicklung der 6f-
fentlichen Finanzen und die Wirtschaftspolitik
im Anschluss an die dortigen Parlamentswah-
len zuriickzufiihren.

Die Aktienmérkte in den nicht dem Eurogebiet
angehorenden EU-Lidndern entwickelten sich
im Jahr 2005 weiterhin positiv; auBler in Slowe-
nien und im Vereinigten Konigreich ibertraf
die Entwicklung in diesen Landern die durch-
schnittliche Kursentwicklung im Euroraum, die
am Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gemessen
wird. Ende 2005 lagen die Aktienkurse in den
neuen EU-Léndern (mit Ausnahme Sloweniens)
zwischen 25 % und 65 % iiber dem zu Beginn
des Jahres verzeichneten Wert.
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| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, DEVISEN-
GESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

I.I GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Das Instrumentarium fiir die Umsetzung der
gemeinsamen Geldpolitik!' erwies sich im Be-
richtsjahr weiterhin als effizient. Die Geld-
marktsdtze am sehr kurzen Ende der Zinsstruk-
turkurve blieben im Jahr 2005 stabil, und der
EONIA wies ein sehr niedriges Volatilitdtsni-
veau auf. Die Standardabweichung der Diffe-
renz des EONIA zum Mindestbietungssatz be-
trug im Berichtsjahr 5 Basispunkte (2004:
9 Basispunkte, 2003: 16 Basispunkte).

Zu Jahresende 2005 wurde erstmals die Fahig-
keit des im Mérz 2004? geénderten geldpoliti-
schen Handlungsrahmens auf die Probe gestellt,
die Auswirkungen gednderter Erwartungen be-
ziglich der EZB-Leitzinssitze innerhalb einer
Erfiillungsperiode zu neutralisieren. Im No-
vember 2005 wurde die Geldmarktentwicklung
nédmlich erstmals nach {iber zwei Jahren wieder
von Erwartungen einer Zinserhdhung beein-
flusst. Nach Ver6ffentlichung einer Stellung-
nahme des Prisidenten der EZB am 18. Novem-
ber im Vorfeld der EZB-Ratssitzung vom
1. Dezember erhohte sich der Tagesgeldsatz um
bis zu 12 Basispunkte. Nach wenigen Tagen be-
gann er jedoch zu fallen und néherte sich — nach
einer iiber die Benchmark hinausgehenden Li-
quiditatszuteilung® im letzten Hauptrefinanzie-
rungsgeschift (HRG) der Erfiillungsperiode,
die von der EZB entsprechend kommuniziert
wurde — wieder an seinen fritheren Stand an. Es
ist somit davon auszugehen, dass die Synchro-
nisierung des Beginns der Erfiillungsperiode
mit der Umsetzung von Zinsentscheidungen ei-
nen wirksamen Beitrag zur Vermeidung signifi-
kanter nachhaltiger Auswirkungen von in der
vorangegangenen Erfiillungsperiode aufgekom-
menen Zinsdnderungserwartungen leistete
(sieht man von ersten Reaktionen der Geld-
marktakteure ab).

BEURTEILUNG DER LIQUIDITATSLAGE UND
LIQUIDITATSMANAGEMENT

Basis fiir das Liquidititsmanagement des Euro-
systems ist eine tigliche Beurteilung der Liqui-
ditdtsversorgung des Bankensystems im Euro-
raum, durch die der Liquiditatsbedarf des Ban-

EIB
Jahresbericht
2005

Abbildung 38 Liquiditatsfaktoren

im Euroraum im Jahr 2005

(in Mrd €)
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kensystems ermittelt wird. Auf dieser Grundlage
wird das Zuteilungsvolumen fiir die wochentli-
chen HRGs und die monatlichen lingerfristigen
Refinanzierungsgeschifte (LRGs) sowie im
Bedarfsfall fiir andere Offenmarktgeschifte
wie Feinsteuerungsoperationen bestimmt. Der
Liquiditédtsbedarf ergibt sich aus dem Mindest-
reserve-Soll der Banken und ihren dariiber hin-
ausgehenden Uberschussreserven auf NZB-
Konten sowie aus autonomen Faktoren (siehe
Abbildung 38). Letztere sind Positionen in der
Bilanz des Eurosystems, die den Liquiditatsbe-
darf der Banken beeinflussen, aber iiblicher-
weise nicht direkt Giber das Liquiditdtsmanage-
ment des Eurosystems gesteuert werden konnen
(z. B. Banknotenumlauf, Einlagen der offentli-

1 Eine umfassende Darstellung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens findet sich in: EZB, Durchfiihrung der Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet — Allgemeine Regelungen fiir die geldpo-
litischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems, Februar
2005.

2 Im Mirz 2004 wurden zwei Neuerungen eingefiihrt: a) Die Min-
destreserve-Erfiillungsperioden beginnen nun immer am Ab-
wicklungstag des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das
auf die EZB-Ratssitzung folgt, auf deren Tagesordnung die mo-
natliche Erérterung der Geldpolitik steht, und b) die Laufzeit
der HRGs wurde von zwei Wochen auf eine Woche verkiirzt.
Sieche EZB-Jahresbericht 2004, S. 88-89.

3 Die Benchmark-Zuteilung ist der Betrag, der auf der Grundlage
aller Liquidititsprognosen des Eurosystems normalerweise er-
forderlich ist, um am kurzfristigen Geldmarkt ausgeglichene
Bedingungen herzustellen. Die veréffentlichte Benchmark-Zu-
teilung wird auf die nichsten 500 Mio € gerundet.



chen Haushalte und Netto-Fremdwéhrungspo-
sition).

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf
des Bankensektors im Euroraum lag im Jahr
2005 bei 377,4 Mrd €, was einem Anstieg von
21% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Im
Schnitt entfielen dabei 146,5 Mrd € auf das
Mindestreserve-Soll, 0,8 Mrd € auf die Uber-
schussreserven und 230,1 Mrd € auf die auto-
nomen Faktoren, wobei der Banknotenumlauf
unter den autonomen Faktoren die stirkste Jah-
reswachstumsrate aufwies (durchschnittlich
rund 15 % wie schon 2004) und am 24. Dezem-
ber 2005 seinen bisherigen Hochststand von
568 Mrd € erreichte.

HAUPTREFINANZIERUNGSGESCHAFTE

HRGs sind einmal pro Woche durchgefiihrte li-
quidititszufithrende Geschifte mit einer Lauf-
zeit von einer Woche, die als Zinstender mit
einem Mindestbietungssatz ausgeschrieben und
nach dem amerikanischen Zuteilungsverfahren
abgewickelt werden. Die HRGs sind die wich-
tigsten Offenmarktgeschéfte des Eurosystems:
Thnen kommt bei der Steuerung der Zinssitze
und der Liquiditdit am Markt eine Schliissel-
rolle zu; dariiber hinaus hat die Hohe des HRG-
Mindestbietungssatzes Signalwirkung im Hin-
blick auf den geldpolitischen Kurs.

Als Orientierungshilfe fiir die Banken bei der
Gebotserstellung veréffentlichte die EZB auch
im Jahr 2005 einmal wochentlich eine Prognose
iiber die Hohe der autonomen Faktoren (Tages-
durchschnitt) und den Benchmark-Betrag, um
Fehlinterpretationen seitens der Marktteilneh-
mer im Hinblick darauf entgegenzuwirken, ob

die EZB mit den Zuteilungsentscheidungen bei

den HRGs eine ausgeglichene Liquiditétssitua-

tion herstellen mochte.

Das Zuteilungsvolumen bei den HRGs betrug
im Berichtsjahr zwischen 259,0 Mrd € und
333,5 Mrd €. Im Schnitt gaben 351 Geschifts-
partner Gebote bei den HRGs ab, was in etwa
den Vorjahreswerten nach der Anderung des
Handlungsrahmens entspricht. 77 % des per

saldo vom Eurosystem iiber geldpolitische Ge-

schéfte bereitgestellten Liquiditdtsvolumens

wurden iber HRGs zugefiihrt. Die durch-
schnittliche Differenz zwischen dem margina-
len Zuteilungssatz und dem Mindestbietungs-
satz belief sich auf 5,3 Basispunkte (2004:
1,6 Basispunkte, 2003: 4,7 Basispunkte). Nach-

dem der Abstand in den ersten drei Quartalen
des Berichtsjahrs weitgehend stabil bei etwa
5 Basispunkten gelegen hatte, begann er sich

im September auszuweiten. Als er Mitte Okto-

ber 7 Basispunkte erreichte, kommunizierte die
EZB Handlungsbedarf und hob die Zuteilungen
knapp tiber den Benchmark-Betrag an, wobei
sie dennoch auf ausgeglichene Bedingungen

zum Ende der Erfiillungsperiode abzielte

Durch diese grofiziigige Zuteilungspolitik pen-

delte sich die Differenz zwischen marginalem
Zuteilungssatz und Mindestbietungssatz bei

5 Basispunkten ein.

FEINSTEUERUNGSOPERATIONEN

Als Folge der im Mirz 2004 umgesetzten An-
derungen beim geldpolitischen Handlungsrah-
men kann eine unprizisere Liquiditdtsschat-

zung in den acht Tagen zwischen dem letzten
HRG einer Erfiillungsperiode und dem Ende
dieser Erfiillungsperiode stirker ins Gewicht
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fallen. Im Berichtsjahr lag die Abweichung der
Prognosen von den Ist-Werten in diesem achtta-
gigen Zeitraum im Schnitt bei 7,16 Mrd €.
Wenn die EZB mit einem betrdchtlichen Liqui-
ditdtsungleichgewicht rechnete, reagierte sie
am letzten Tag der Erfiillungsperiode mit Fein-
steuerungsoperationen, um zu verhindern, dass
die Banken aufgrund solcher Prognosefehler in
hohem Ausmal} auf die stdndigen Fazilititen
zuriickgreifen miissen, und um grofe Differen-
zen zwischen dem Tagesgeldsatz und dem Min-
destbietungssatz zu vermeiden. Insgesamt wur-
den neun Feinsteuerungsoperationen durchge-
fithrt — drei liquiditatszufiihrende (18. Januar,
7. Februar und 6. September) und sechs liquidi-
tatsabschopfende (8. Marz, 7. Juni, 12. Juli,
9. August, 11. Oktober und 5. Dezember) — die
auf eine ausgeglichene Liquiditdtssituation ab-
zielten und zu einer Stabilisierung des Tages-
geldsatzes zu Ende der Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden beitrugen.

LANGERFRISTIGE REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
LRGs sind einmal monatlich (iiblicherweise am
letzten Mittwoch des Monats) und mit einer
Laufzeit von drei Monaten durchgefiihrte liqui-
dititszufithrende Geschéfte, mit denen die Ban-
ken ihren langerfristigen Liquiditdtsbedarf de-
cken konnen. Anders als die HRGs haben die
LRGs keine Signalwirkung im Hinblick auf den
geldpolitischen Kurs des Eurosystems. Die
LRGs werden unter Ankiindigung des Zutei-
lungsvolumens als reine Zinstender abge-
wickelt, d. h., das Eurosystem tritt als Preisneh-
mer auf.

Im Jahr 2005 wurden rund 23 % der per saldo
mittels Offenmarktgeschiften zugeteilten Li-
quiditét iiber LRGs bereit gestellt. Das Zutei-
lungsvolumen pro Geschéft wurde im Januar
2005 von 25 Mrd € auf 30 Mrd € erhoht und im
Januar 2006 nochmals auf 40 Mrd € angeho-
ben.

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei vom Eurosystem angebotenen stindi-
gen Fazilititen (die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt und die Einlagefazilitdt) sind fiir die Be-
reitstellung bzw. Abschopfung von Liquiditét
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bis zum nédchsten Geschéiftstag konzipiert. Thre
Zinssétze stecken den Korridor fiir den Tages-
geldsatz ab; im Berichtsjahr blieb dieser Zins-
korridor unverdndert bei 200 Basispunkten
symmetrisch um den HRG-Mindestbietungs-
satz verteilt.

Im Jahr 2005 wurde die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt tagesdurchschnittlich in Héhe
von 106 Mio € und die Einlagefazilitit in Hohe
von 122 Mio € genutzt. Diese (wie auch in den
vergangenen Jahren) geringe Inanspruchnahme
der stidndigen Fazilitdten spricht fiir die Effizi-
enz des Interbankenmarkts und weist auf eine
ausgeglichenere Liquiditatssituation am jeweils
letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperi-
oden hin. Die ausgeglichenere Liquiditatssitua-
tion stand in Zusammenhang mit dem im Be-
richtsjahr hdufigeren Einsatz von Feinsteue-
rungsoperationen bei merklichen Abweichungen
der tatsdchlichen Werte von den Liquiditétspro-
gnosen.

MINDESTRESERVESYSTEM

Kreditinstitute im Euroraum miissen Guthaben
im Gegenwert von 2 % ihrer — auf Grundlage
der reservepflichtigen Bilanzpositionen jedes
Instituts berechneten — Mindestreservebasis auf
NZB-Konten halten. Die Mindestreservepflicht
muss im Durchschnitt einer Erfiillungsperiode
eingehalten werden. Das System dient erstens
der Stabilisierung der kurzfristigen Geldmarkt-
sitze durch die Durchschnittserfiillung und
zweitens der Erhohung des Liquiditdtsdefizits
bzw. des gesamten Refinanzierungsbedarfs des
Bankensektors gegeniiber dem Eurosystem.
Von Jahresbeginn bis zur letzten Mindestre-
serve-Erfiilllungsperiode 2005 stieg das Min-
destreserve-Soll allmdhlich auf 153 Mrd € an.

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Zum Schutz des Eurosystems vor potenziellen
Verlusten missen sdmtliche Kreditgeschifte
des Eurosystems ausreichend besichert sein.
Aufgrund von Besonderheiten der europdischen
Finanzmérkte und des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens des Eurosystems ist zur Besiche-
rung eine breite Palette von Instrumenten zuge-
lassen. Insgesamt waren 2005 marktfdhige Fi-



Abbildung 39 Zur Refinanzierung

zugelassene marktfahige Sicherheiten

Abbildung 40 Zur Refinanzierung
genutzte marktfihige Sicherheiten
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nanzinstrumente im Wert von 8,3 Billionen €
(7 % mehr als 2004) als notenbankfhig einge-
stuft (siche Abbildung 39). Davon entficlen
53% auf Staatsanleihen, 29% auf gedeckte
Bankschuldverschreibungen (Pfandbriefe und
dhnliche Instrumente) sowie ungedeckte Bank-
schuldverschreibungen, 9 % auf Unterneh-
mensanleihen, 5 % auf Asset-backed Securities
(ABS) und 4 % auf sonstige — etwa von supra-
nationalen Organisationen begebene — Schuld-
verschreibungen. Der Durchschnittswert der
tatsdchlich zur Besicherung von Eurosystem-
Kreditgeschiften hinterlegten marktfihigen Fi-
nanzinstrumente betrug im Berichtsjahr
866 Mrd € gegeniiber 787 Mrd € im Jahr 2004
(siehe Abbildung 40).

Abbildung 41 weist die Differenz zwischen den
zur Refinanzierung zugelassenen Sicherheiten
und den tatsdchlich in Eurosystem-Kreditge-
schédften verwendeten Instrumenten nach Art
der Sicherheit aufgegliedert aus. Demzufolge
entfielen 53 % der zugelassenen marktfihigen
Sicherheiten auf Staatsanleihen, jedoch nur
34 % der verwendeten Sicherheiten. Unbesi-
cherte Bankschuldverschreibungen machten
hingegen lediglich 14% der zugelassenen

(in Mrd €)
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marktfdhigen Sicherheiten, aber 27 % der tat-
sdchlich genutzten Sicherheiten aus, wahrend
5% der zugelassenen Sicherheiten und 10 %
der genutzten Sicherheiten auf ABS entficlen.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurde die Sicherhei-
tenpolitik des Eurosystems in wesentlichen
Punkten weiterentwickelt. So schloss das Euro-
system die Uberarbeitung der Zulassungskrite-
rien fiir ABS ab. Dies war aufgrund der immer
hiufigeren Verwendung von ABS in Eurosys-
tem-Kreditgeschéften notwendig, und auch die
Geschiftspartner forderten mehr Transparenz
beziiglich der zugelassenen ABS-Kategorien
ein. Die im Januar 2006 bekannt gegebenen ak-
tualisierten Kriterien gelten ab Mai 2006. Der-
zeit zugelassene ABS, die den neuen Kriterien
nicht entsprechen, werden spitestens im Okto-
ber 2006 aus dem Sicherheitenverzeichnis ge-
strichen.

Auch der seit der Einfithrung des Euro durch-
gehend angewendete Mindeststandard bei der
Hereinnahme von Sicherheiten — das Kreditra-
ting A von einer der drei wichtigsten internati-
onalen Ratingagenturen — wurde nun ausdriick-
lich festgelegt. Bei Standard & Poor’s oder
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Abbildung 41 Tatsachliche Nutzung der marktfahigen

Sicherheiten verglichen mit dem Anteil der zur
Refinanzierung zugelassenen Bestinde im Jahr 2005

(in %)
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5 77.77 -1 |5
S Nlw
51 — 5
210 | -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
Quelle: EZB.

Fitch Ratings ist dafiir ein langfristiges Min-
destrating von A—, bei Moody’s ein Mindestra-
ting von A3 erforderlich. Des Weiteren wurde
klargestellt, dass diese Anforderung in gleicher
Weise fiir Emittenten des privaten und dffentli-
chen Sektors gilt.

Fortschritte wurden auch bei der Erstellung ei-
nes einheitlichen Verzeichnisses notenbankfa-
higer Sicherheiten erzielt, das schrittweise das
bestehende, zwei Kategorien umfassende Sys-
tem ersetzen wird. Das einheitliche Sicherhei-
tenverzeichnis soll die Verfiigbarkeit von Si-
cherheiten erhohen, die Wettbewerbsgleichheit
im Euroraum stidrken, die Gleichbehandlung
der Geschiftspartner und Emittenten fordern
sowie die Transparenz des Sicherheitenrahmens
verbessern. Die ersten beiden wichtigsten Maf3-
nahmen zur Einfithrung des einheitlichen Si-
cherheitenverzeichnisses wurden im Jahr 2005
umgesetzt:

— Am 30. Mai wurde zundchst das Verzeichnis
aller nicht geregelten Markte verdffentlicht,
an denen Schuldtitel gehandelt werden kon-
nen, um vom Eurosystem als notenbank-
fahig eingestuft zu werden. Dieses auf der
EZB-Website abrufbare Verzeichnis wird
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zumindest einmal pro Jahr aktualisiert. Aus-
schlieBlich an einem nicht geregelten Markt
zugelassene, notierte oder gehandelte
Schuldtitel, die nicht in diesem Verzeichnis
aufscheinen, werden bis Mai 2007 akzep-
tiert; danach verlieren sie ihre Notenbank-
fahigkeit.

— AnschlieBend wurde das Verzeichnis der
Kategorie-1-Sicherheiten am 1. Juli 2005
um auf Euro lautende, von Emittenten mit
Sitz in einem G-10-Land auferhalb des Eu-
ropdischen Wirtschaftsraums begebene
Schuldtitel erweitert. Der Gesamtwert der
neu zugelassenen notenbankféhigen Sicher-
heiten betrug zu Ende des Berichtsjahrs
137 Mrd €. Tatsdchlich verwendet wurden
bis Ende Dezember 5,3 Mrd €, nachdem sich
die Nutzung dieser Sicherheiten im zweiten
Halbjahr 2005 allméhlich erhdht hatte.

Fiir den nichsten Schritt auf dem Weg zur Ein-
fiihrung des einheitlichen Sicherheitenver-
zeichnisses — die Aufnahme von Kreditforde-
rungen — kiindigte der EZB-Rat im Februar
2005 den folgenden Zeitrahmen an:

— Mit dem Inkrafttreten der einheitlichen Zu-
lassungskriterien und des Rahmenwerks fiir
Bonitétsbeurteilungen im Eurosystem per
1. Januar 2007 werden Kreditforderungen
in allen Landern des Eurogebiets als Sicher-
heiten fiir die Kreditgeschéfte des Eurosys-
tems zugelassen. Gemill diesem Rahmen-
werk miissen alle in das kiinftige einheit-
liche Sicherheitenverzeichnis aufgenomme-
nen notenbankfihigen Sicherheiten hohe
Bonitédtsanforderungen erfiillen (siehe un-
ten).

— Von 1. Januar 2007 bis 31. Dezember 2011
wird eine Ubergangsregelung gelten, die je-
der NZB des Eurosystems das Festsetzen ei-
nes Mindestbetrags fiir die Zulassung von
Kreditforderungen als Sicherheit und das Er-
heben von Transaktionsgebiihren gestattet.

— Ab dem 1. Januar 2012 wird die Nutzung
von Kreditforderungen als Sicherheiten ei-



ner einheitlichen Regelung (Mindestbetrag
=500 000 €) unterliegen.

Im Juli 2005 genehmigte der EZB-Rat die kiinf-
tig fiir Kreditforderungen geltenden allgemei-
nen Zulassungskriterien, und im November
2005 sodann die Hauptelemente des Rahmen-
werks fiir Bonitdtsbeurteilungen im Eurosys-
tem, das die Einhaltung der hohen Standards
des Eurosystems beziiglich der finanziellen So-
liditdt von Schuldnern sicherstellen wird. An
der Aufnahme von Kreditforderungen in das
einheitliche Sicherheitenverzeichnis wird gear-
beitet. Die Bekanntgabe der letzten technischen
und operativen Einzelheiten ist fiir das erste
Halbjahr 2006 vorgesehen.

RISIKOMANAGEMENT

Bei der Durchfiihrung geldpolitischer Ge-
schifte und bei Kreditgeschiaften im Rahmen
des Zahlungsverkehrs geht das Eurosystem im
Zusammenhang mit dem moglichen Ausfall
von Geschiftspartnern sowohl Kredit- als auch
Marktrisiken ein. Fiir die Begrenzung dieser
Risiken sorgt die in Artikel 18.1 der ESZB-Sat-
zung festgelegte Verpflichtung zum Stellen
ausreichender Sicherheiten in Verbindung mit
der angemessenen Bewertung von Sicherheiten
und Risikokontrollmafinahmen.

Das Rahmenwerk fiir Bonitdtsbeurteilungen
tritt mit 1. Januar 2007 in Kraft; es stiitzt sich
auf vier Quellen fiir die Bonitédtsbeurteilung:
externe Ratingagenturen, interne Bonitdtsana-
lyseverfahren der NZBen, interne Ratingver-
fahren der Geschiftspartner und Ratingtools
externer Anbieter. So wird den Grundsitzen der
Bonitétsbeurteilung — Konsistenz, Genauigkeit
und Vergleichbarkeit — Geniige getan.

Um die Erfillung dieser Grundsitze zu gewédhr-
leisten, miissen alle Quellen fiir die Bonitdtsbe-
urteilung bestimmte Zulassungskriterien erfiil-
len. Dariiber hinaus wird eine Reihe technischer
Spezifikationen und Instrumente — darunter
etwa ein Bonititsschwellenwert sowie ein Uber-
wachungs- und Berichtsverfahren fiir die Boni-
titsbeurteilung — dafiir sorgen, dass notenbank-

fahige Sicherheiten den Mindestbonitétsanfor-
derungen geniigen.

In Ubereinstimmung mit seinen Grenzwerten
fir das Kreditrisiko wird das Eurosystem
grundsitzlich nur Schuldtitel von Kreditneh-
mern akzeptieren, die

— zumindest das Kreditrating A von einer der
drei wichtigsten internationalen Rating-
agenturen bekommen; oder

— eine Ausfallwahrscheinlichkeit von hochs-
tens 0,10 % haben, d. h., die Kreditnehmer
miissen in eine Risikogruppe eingestuft
sein, deren erwartete Ausfallwahrschein-
lichkeit innerhalb eines Jahres bei hochs-
tens 0,10 % liegt.

GemiB Artikel 102 des EG-Vertrags gilt die
obige Definition fiir Emittenten des privaten
und offentlichen Sektors gleichermafBen, da die
EZB Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors nicht
bevorzugt behandeln darf.

1.2 DEVISENGESCHAFTE
Im Berichtsjahr fithrte die EZB am Devisen-
markt keine Interventionen aus wahrungspoliti-

schen Griinden durch, sondern engagierte sich
ausschlielich im Zuge von Anlagegeschéften.
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Des Weiteren tdtigte sie auch keine Devisenge-
schéfte mit Wahrungen der am WKM II teil-
nehmenden Staaten.

Im Rahmen der Vereinbarung zwischen der
EZB und dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), wonach der IWF im Auftrag der EZB
Sonderziehungsrechte (SZR) von anderen SZR-
Inhabern kaufen bzw. an sie verkaufen kann,
wurden im Jahr 2005 fiinf Transaktionen abge-
wickelt.

1.3 INVESTITIONSTATIGKEIT

Die Investitionstatigkeit der EZB ist so organi-
siert, dass keine Insiderinformationen tiber die
geldpolitischen Mafinahmen in die Investitions-
entscheidungen einfliefen kdnnen. Die mit der
Anlageverwaltung betrauten Einheiten der EZB
sind von den anderen Zustdndigkeitsbereichen
durch eine Reihe von Regeln und Verfahren
(,,Chinese Wall) getrennt.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Das Wihrungsreservenportfolio der EZB ba-
siert auf den von den NZBen des Euroraums an
die EZB tbertragenen Wihrungsreserven und
transaktionsbedingten Verdnderungen. Durch
die Haltung dieser Wahrungsreserven soll si-
chergestellt werden, dass die EZB gegebenen-
falls Devisenmarktinterventionen durchfiihren
kann. Die Kriterien fiir die Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB sind (nach Prioritit
aufgelistet) Liquiditét, Sicherheit und Rentabi-
litdt. Die Reserven der EZB wurden im Be-
richtsjahr dezentral verwaltet, wobei jede NZB
einen Anteil des Portfolios der EZB hielt und
verwaltete.

Die Wihrungsreserven der EZB sind in erster
Linie in US-Dollar, aber auch in Yen, Gold und
SZR angelegt. Die Gold- und SZR-Bestinde
wurden im Jahr 2005 nicht aktiv bewirtschaftet.
In vollem Einklang mit dem Goldabkommen
der Zentralbanken vom 27. September 2004,
das von der EZB mit unterzeichnet wurde, hat
die EZB insgesamt 47 Tonnen Gold verkauft.
Gemessen an den jeweiligen Wechselkursen
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und Marktpreisen verfiigte die EZB Ende 2005
iiber offizielle Wahrungsreserven in Hohe von
41,0 Mrd € gegeniiber 35,1 Mrd € Ende 2004.
Diese Differenz ist vor allem auf die Aufwer-
tung der US-Dollar- und Goldbestinde gegenii-
ber dem Euro sowie auf Ertrige (aus Kursge-
winnen und Zinsertrdgen) durch das Portfolio-
management zurlickzufiihren.

Fiir die Verwaltung der Wahrungsreserven der
EZB wurde im Januar 2006 eine neue Rahmen-
regelung umgesetzt, um die dezentrale Durch-
fiihrung der Investitionstétigkeiten im Eurosys-
tem effizienter zu gestalten. Demnach soll jede
NZB des Eurosystems im operativen Geschaft
prinzipiell nur noch fiir die Anlage eines Port-
folios zustdndig sein (also entweder in US-Dol-
lar oder in japanischen Yen), wobei zwei
NZBen nach wie vor je zwei Portfolios verwal-
ten. Ferner steht es den NZBen des Eurosys-
tems frei, auf die Mitwirkung an der Verwal-
tung der Wiahrungsreserven der EZB zu ver-
zichten und sich nur noch am strategischen
Portfoliomanagement zu beteiligen, etwa an
Aktualisierungen der strategischen Benchmarks
und Uberpriifungen der RisikokontrollmaBnah-
men. Im operativen Geschift aktive NZBen des
Eurosystems konnen ihre Verwaltungsaktivita-
ten auch poolen.

Im Berichtsjahr wurde die Arbeit an der Erwei-
terung des Verzeichnisses der fiir das Anlegen
von Wihrungsreserven zugelassenen Instru-
mente fortgesetzt. Anfang 2006 wurden Devi-
senswapgeschifte und US-amerikanische
STRIPS* in das Verzeichnis aufgenommen und
Vorbereitungen fiir die Aufnahme von Zins-
swaps getroffen.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
dem eingezahlten Teil des Zeichnungskapitals
der EZB und der Allgemeinen Reserve der
EZB; es dient als Riicklage zur Abdeckung et-
waiger Verluste. Als Anlageziel wird langfristig

4 STRIPS steht fiir Separate Trading of Registered Interest and
Principal of Securities, d. h. fiir US-amerikanische Staatsanlei-
hen, bei denen Kapital und Kupon getrennt gehandelt werden.



eine Verzinsung tiber dem durchschnittlichen
Hauptrefinanzierungssatz der EZB angestrebt.
Das Verzeichnis der Emittenten, bei denen die
Eigenmittel der EZB angelegt werden diirfen,
d. h. die Palette der damit zugelassenen Finanz-
instrumente, wurde im Jahr 2005 im Segment
der erstklassigen Agency Bonds und gedeckten
Schuldverschreibungen erweitert. Anfang 2006
wurden von Finanzinstitutionen mit hohem
Kreditrating emittierte vorrangige unbesicherte
Anleihen in das Verzeichnis zugelassener In-
vestitionen aufgenommen.

Gemessen an den jeweiligen Marktpreisen er-
hohten sich die Eigenmittel der EZB zwischen
Ende 2004 und Ende 2005 durch die im Portfo-
liomanagement erwirtschafteten Ertrage (Kurs-
gewinne und Zinsertrige) von 6,1 Mrd € auf
6,4 Mrd €.

RISIKOMANAGEMENT

Fiir die Begrenzung der Risiken, die sie eingeht
(z. B. Markt-, Kredit- und Liquiditétsrisiken),
setzt die EZB unter anderem auf strenge Aufla-
gen fiir Investitionen (etwa beziliglich Duration,
Wihrungsdiversifikation und Mindestliquidi-
tdt) und ein detailliertes Limitsystem, dessen
Einhaltung taglich iberpriift wird. Im Jahr 2005
wurden die Weichen fiir die Einfithrung von
Value-at-Risk(VaR)-Analysen® gestellt, die in
Zukunft das wichtigste Instrument fiir die Be-
stimmung der Risikogrenzwerte fiir Handelspo-
sitionen im Vergleich zu den Benchmark-Port-
folios der EZB sein sollen. Dieser Ansatz bietet
mehrere konzeptionelle Vorteile und ist heute
als umfassendes Risikomaf in der Finanzindus-
trie etabliert, wie sich am Stellenwert dieses
Ansatzes bei der Berechnung von Eigenkapital-
erfordernissen fiir Banken im Rahmen von Ba-
sel 11 zeigt.

5 VaR bezeichnet den maximalen Wertverlust, mit dem mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit in einem definierten Zeitraum
zu rechnen ist. So wird z. B. bei einer Haltedauer von einem
Jahr und einem Konfidenzniveau von 99 % der VaR innerhalb
eines Jahres mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 1 % iiber-
schritten.
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2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND WERTPAPIER-

ABWICKLUNGSSYSTEME

GemaB seinem gesetzlichen Auftrag fordert das
Eurosystem den reibungslosen Betrieb von
Zahlungsverkehrssystemen. Dabei ist es nicht
nur fiir die Zahlungssystemaufsicht zustindig,
sondern stellt auch Einrichtungen zur Zah-
lungs- und Wertpapierabwicklung bereit, etwa
das transeuropdische automatisierte Echtzeit-
Brutto-Express-Uberweisungssystem TARGET
fiir die Abwicklung von GrofBbetragszahlungen
in Euro. In den letzten Jahren wurde TARGET
ausgebaut und verbessert, und mit TARGET2
wird derzeit die ndchste Systemgeneration ent-
wickelt.

Die EZB veroffentlichte im August 2005 eine
Grundsatzerkldrung iber die ,,Bereitstellung
von Dienstleistungen fiir Kreditinstitute im
Euro-Massenzahlungsverkehr durch die Zen-
tralbanken®. Darin wird die satzungsméfige
Aufgabe des Eurosystems bekréftigt, Kredit-
instituten Abwicklungseinrichtungen im Euro-
Massenzahlungsverkehr zur Verfiigung zu stel-
len, und zugleich darauf hingewiesen, dass die
NZBen, die sich in diesem Bereich engagieren,
den Anforderungen und dem wettbewerbsinten-
siven Umfeld des Marktes (einschlieflich der
Kostendeckung) Rechnung tragen.

Im Bereich der Wertpapierabwicklung bicten
das Eurosystem und der Markt zahlreiche Mog-
lichkeiten fiir die grenziiberschreitende Nut-
zung von Sicherheiten.

2.1 DAS TARGET-SYSTEM

Das bestehende TARGET-System setzt sich aus
den folgenden Komponenten zusammen: den
nationalen Echtzeit-Bruttosystemen (RTGS-
Systemen) von 16 EU-Mitgliedsldndern, dem
EZB-Zahlungsverkehrsmechanismus und ei-
nem Interlinking-System, das die Zahlungsver-
arbeitung zwischen den angebundenen Syste-
men ermoglicht.

TARGET leistete auch im Berichtsjahr einen
Beitrag zur Integration des Euro-Geldmarkts
und spielte, da es vom Eurosystem zur Abwick-
lung seiner Kreditgeschifte eingesetzt wird,
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weiterhin eine wichtige Rolle fiir die reibungs-
lose Umsetzung der einheitlichen Geldpolitik.
TARGET ermdglicht eine flichendeckende
Echtzeitabwicklung in Zentralbankgeld und
bietet sich damit auch fiir eine Vielzahl von an-
deren Zahlungen an. Im Jahr 2005 verlief der
TARGET-Betrieb reibungslos, und der Wachs-
tumstrend bei den verarbeiteten Euro-Grofibe-
tragszahlungen setzte sich fort. Diese Entwick-
lung entspricht ganz der Zielsetzung des Euro-
systems, die Abwicklung in Zentralbankgeld
als einzigartig sichere Zahlungsform zu forcie-
ren. So wurden im Berichtsjahr wertmaBig
89 % aller Euro-GrofBbetragszahlungen iiber
TARGET abgewickelt. TARGET kann fiir alle
Uberweisungen in Euro zwischen angebunde-
nen Banken — sowohl innerhalb eines Mitglied-
staats als auch zwischen verschiedenen Mit-
gliedstaaten — ohne Betragsober- und -unter-
grenze verwendet werden.

Bei einer im Jahr 2005 durchgefiihrten Erhe-
bung wurden 10 564 TARGET-Teilnehmer ge-
zdhlt (Stand vom 31. Dezember 2004). Insge-
samt belduft sich die Anzahl der liber einen
Bank Identifier Code (BIC) adressierbaren
Institute, insbesondere Zweigstellen von Teil-
nehmern, auf rund 53 000.

DER TARGET-BETRIEB

Sowohl die Anzahl der im Tagesdurchschnitt
iiber TARGET abgewickelten Transaktionen als
auch der Transaktionswert erhdhten sich im
Berichtsjahr um 10 %. Ein Uberblick iiber die
TARGET-Zahlungen im Jahr 2005 im Vergleich
zum Vorjahr findet sich in Tabelle 12.

Die Gesamtverfiigbarkeit von TARGET war im
Jahr 2005 wieder sehr hoch: innerhalb der Be-
triebszeiten konnte das System zu 99,83 % sto-
rungsfrei genutzt werden (siche Tabelle 13). Im
Durchschnitt wurden 95,59 % der TARGET-
Zahlungen zwischen Mitgliedstaaten innerhalb
von fiinf Minuten abgewickelt.



Tabelle 12 TARGET-Zahlungen "

Tabelle 13 Verfiigbarkeit von TARGET

(in %)

Verinderung
Stiickzahl ‘ 2004‘ 2005‘ in % RTGS-System ‘ 2005
TARGET—Zahlungen EPM (EZB) 99,52
insgesamt
Gesamtzahl 69213 486 76 150 602 9 ELLIPS (BE) 99,66
Tagesdurchschnitt 267 234 296 306 10
TARGET-Zahlungen KRONOS (DK) 99,84
innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten ? RTGSplus (DE) 99,24
Gesamtzahl 52368 115 58467 492 10
Tagesdurchschnitt 202193 227500 11 HERMES euro (GR) 99,80
TARGET—Zahlungen SLBE (ES) 99,93
zwischen
Mitgliedstaaten TBF (FR) 99,62
Gesamtzahl 16845371 17683 110 5
Tagesdurchschnitt 65 040 68 806 5 IRIS (IE) 99,93
Wert Verinderung BRI, (0T g8
(in Mrd €) ‘ 2004‘ 2005‘ in % LIPS-Gross (LU) 99,93
TARGET—Zahlungen TOP (NL) 100,00
insgesamt
Gesamtzahl 443 992 488 900 9 ARTIS (AT) 99,86
Tagesdurchschnitt 1714 1902 10
TARGET-Zahlungen SORBNET-EURO (PL) 100,00
innerhalb einzelner
Mitgliedstaaten ? SPGT (PT) 99,97
Gesamtzahl 297 856 324 089 8
Tagesdurchschnitt 1150 1261 9 BOF-RTGS (FI) 99,98
TARGET-Zahlungen E-RIX (SE) 99,89
zwischen
Mitgliedstaaten CHAPS Euro (UK) 99,97
Gesamtzahl 146 137 164 812 11
Tagesdurchschnitt 564 641 12 Verfiigbarkeit insgesamt 99,83
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Anzahl der Geschiftstage 2004: 259 Tage; 2005: 257 Tage.
2) EinschlieBlich Zahlungen von Fernzugangsteilnehmern.

NOTFALLMASSNAHMEN FUR SYSTEMRELEVANTE
LAHLUNGEN IN TARGET

Angesichts der besonderen Bedeutung von
TARGET fiir den Markt und seiner grofen
Reichweite miissen fiir den reibungslosen und
zuverldssigen Betrieb des Systems angemes-
sene Vorkehrungen gegen verschiedenste Risi-
ken getroffen werden. So muss auch im Fall
einer Storung des Normalbetriebs die unver-
ziigliche Durchfithrung systemrelevanter Zah-
lungen gewihrleistet sein, um dem Entstehen
eines Systemrisikos entgegenzuwirken. Zur Si-
cherstellung der ordnungsgemifen Durchfiih-
rung solcher Zahlungen im Fall einer Stérung
des TARGET-Betriebs hat das Eurosystem Not-
fallmafnahmen eingerichtet. Die Zentralban-
ken fithrten 2005 — hdufig unter Einbindung

von Geschiftsbanken — weitere Testlaufe durch,
die die Wirksamkeit der TARGET-NotfallmaB-
nahmen bestétigten. Das Eurosystem ist den
Testergebnissen zufolge gut geriistet, das rei-
bungslose Funktionieren der Zahlungssysteme
und Finanzmirkte im Krisenfall sicherzustel-
len.

TARGET-ANBINDUNG FUR DIE NEUEN
EU-MITGLIEDSTAATEN

Im Oktober 2002 beschloss der EZB-Rat, den
NZBen der neuen EU-Mitgliedstaaten nach ih-
rem Beitritt das Recht auf Anbindung an das
bestehende TARGET-System einzurdumen, sie
jedoch nicht dazu zu verpflichten. Angesichts
der bevorstehenden Ablosung des gegenwirti-
gen TARGET-Systems entwickelte das Euro-
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system Alternativen zur vollstdndigen Integra-
tion, die den NZBen der neuen Mitgliedstaaten
eine Kosten sparende Anbindung ihrer RTGS-
Systeme an das bestehende TARGET-System
ermoglichen.

Die Narodowy Bank Polski ist seit 7. Méirz
2005 als erste NZB der neuen Mitgliedstaaten
mit ihrem Euro-RTGS-System (SORBNET-
EURO) iiber das RTGS-System der Banca
d’Italia (BI-REL) an TARGET angeschlossen.

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

Das ESZB pflegt enge Kontakte zu TARGET-
Anwendern um sicherzustellen, dass deren An-
liegen entsprechend beriicksichtigt werden.
Wie in den Vorjahren kam es auch im Berichts-
jahr zu regelmifBigen Zusammenkiinften von
Vertretern der 16 an TARGET angeschlossenen
Zentralbanken und den nationalen TARGET-
Anwendergruppen. Daneben wurden in ge-
meinsamen Sitzungen der Working Group on
TARGET2 des ESZB und der TARGET Wor-
king Group des europdischen Bankensektors
Fragen zum TARGET-Betrieb erdrtert. Mit stra-
tegischen Themen befasste sich die Kontakt-
gruppe fiir strategische Fragen im Euro-Zah-
lungsverkehr (Contact Group on Euro Payments
Strategy), der hochrangige Fiihrungskrifte von
Geschéfts- und Zentralbanken angehdren. Als
Betreiber eines der weltweit groffiten RTGS-
Systeme unterhilt das Eurosystem enge Kon-
takte zu den RTGS-Systembetreibern in ande-
ren Wahrungsrdumen. Angesichts der wachsen-
den Verflechtungen (Stichwort: Continuous
Linked Settlement — CLS), ist es notwendig,
operationale Fragen gemeinsam zu klaren.

2.2 TARGET2

Am 8. Februar 2005 veroffentlichte die EZB
den ersten Fortschrittsbericht zu TARGET2, in
dem die Beschliisse des EZB-Rats vom Dezem-
ber 2004 zum Leistungsspektrum, zum Gebiih-
renkonzept fiir die Grundleistungen und zum
Szenario fiir den Umstieg auf TARGET2 (,,Mi-
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gration®) dargelegt wurden. Dariiber hinaus
bietet der Bericht einen Uberblick iiber den ge-
samten Projektplan.

Der zweite Fortschrittsbericht vom 21. Oktober
2005 enthilt EZB-Ratsbeschliisse vor allem zu
den Terminen fiir die geplante Inbetriebnahme
von TARGET?2 und die verschiedenen Migrati-
onsfenster sowie die Details der Preisgestaltung
fiir das Liquidititspooling und den Zahlungs-
ausgleich mit angeschlossenen Systemen. Des
Weiteren wurde das Gebiihrenmodell fiir die
TARGET2-Grundleistungen prizisiert, iiber
das erst nach Konsultationen mit dem Banken-
sektor endgiiltig entschieden werden sollte.
Schlieflich bietet der Bericht detaillierte Infor-
mationen iiber die Gestaltung der TARGET2-
Betriebszeiten und {iber Fortschritte beim Aus-
bau der Notfallverfahren.

Die Vorarbeiten fiir TARGET2 konzentrierten
sich im Berichtsjahr auf die Finalisierung der
funktionalen Kundenspezifikation (User De-
tailed Functional Specifications — UDFS). Ende
August wurde die Ausarbeitung einer Zwi-
schenversion dieser Spezifikation unter enger
Einbindung der TARGET-Anwender abge-
schlossen. Die finale Spezifikation (Version
2.0) wurde den Anwendern am 30. November
2005 zur Verfigung gestellt. Dadurch konnte
die Entwicklung und technische Umsetzung der
Gemeinschaftsplattform fiir TARGET2 sowie
die erforderliche Anpassung der eigenen Sys-
teme der Teilnehmer fiir die Anbindung an das
neue System vorangetrieben werden.

Am 17. Juni 2005 informierte der EZB-Rat den
Markt vom Abschluss des umfassenden Kon-
sultationsverfahrens und kiindigte den Start des
ersten Migrationsfensters fiir die zweite Jahres-
hélfte 2007 an. Nach genauer Priifung des Pro-
jektplans wurde die Migration der ersten Lén-
dergruppe fiir den 19. November 2007 festge-
setzt. Der Umstieg auf das neue System sollte
fir alle an TARGET2 teilnehmenden NZBen
und die nationalen Bankengemeinschaften bis
Mai 2008 abgeschlossen sein. Die Sveriges
Riksbank und die Bank of England haben sich



gegen die Teilnahme an TARGET2 entschie-
den.

Die Vorbereitungen auf die bevorstehende Test-
und Migrationsphase stellten im Berichtsjahr
einen weiteren Tatigkeitsschwerpunkt dar. Das
Eurosystem verstidndigte sich auf eine gestaf-
felte Migration mit vier Landerfenstern, wobei
das letzte Fenster ausschlieBlich Reservecha-
rakter hat. Die NZBen und die jeweiligen Ban-
kengemeinschaften werden gruppenweise auf
die neue Plattform umsteigen, und zwar zu den
folgenden Terminen: 19. November 2007,
18. Februar 2008, 19. Mai 2008 und (sofern
erforderlich) 15. September 2008. Im Mai 2005
verdffentlichte das Eurosystem so genannte
National Migration Profiles, d. h. eine Doku-
mentation der ab dem Zeitpunkt der Umstel-
lung auf TARGET2 bei den einzelnen NZBen
zu verwendenden Module. Die TARGET2-An-
wender werden nach Migrationsfenstern gestaf-
felt an Tests teilnehmen, wobei diese Tests wie-
derum in verschiedene Bereiche untergliedert
werden, z. B. in einzelne Banken, nationale
Bankengemeinschaften und die europdische
Ebene. Testbeginn wird voraussichtlich Anfang
2007 sein. Allgemeine Informationen iiber die
Planung und Organisation der Anwendertests
sind seit Ende Oktober 2005 auf den Websites
der NZBen abrufbar.

Mit dem geplanten Gebiihrenmodell fiir die
Grundleistungen werden im Wesentlichen zwei
Ziele verfolgt. Einerseits soll damit ein mog-
lichst breiter Zugang zum System gewihrleistet
werden, d. h., kleinere Institutionen sollen nicht
an einer direkten Teilnahme gehindert werden,
und andererseits soll das Tarifmodell auch fiir
die groen Marktteilnehmer attraktiv sein, auf
die ein betrdchtlicher Anteil der derzeit getatig-
ten TARGET-Transaktionen entféllt. Gemal
dem im zweiten Fortschrittsbericht vorgestell-
ten Tarifmodell haben die Teilnehmer die Wahl
zwischen a) einer monatlichen Grundgebiihr
von 100 € zuziiglich 0,80 € pro Transaktion
(Einheitssatz) und b) einer monatlichen Grund-
gebiihr von 1 250 € zuziiglich einer volumenab-
héngigen degressiven Gebiihr von 0,60 € bis
0,20 € pro Transaktion. Die monatliche Grund-

= -

%

‘_ -
gebiihr ist pro Verrechnungskonto zu entrich-
ten. Diese Tarife liegen in beinahe allen Lén-
dern im Schnitt deutlich unter den Gebiihren
des bestehenden TARGET-Systems. Unabhén-
gig vom jeweiligen Migrationstermin werden
alle NZBen das Tarifmodell fiir TARGET?2 erst
ab Mai 2008 anwenden, d. h., sobald auch die
Teilnehmer des dritten Landerfensters die Ge-
meinschaftsplattform benutzen.

Weitere Arbeitsschwerpunkte im Berichtsjahr
waren vertragliche Regelungen und andere
Rechtsfragen im Zusammenhang mit TARGET?2
sowie die geschiftlichen Rahmenbedingungen
(z. B. Notfallverfahren und die Abrechnung mit
angeschlossenen Systemen). Das Eurosystem
wird den konstruktiven Dialog und die enge
Zusammenarbeit mit der TARGET-Anwender-
gemeinschaft bis zum Projektende fortsetzen
und regelméBig iiber den Projektfortschritt be-
richten.

2.3 GRENZUBERSCHREITENDE NUTZUNG VON
SICHERHEITEN

Die grenziiberschreitende Nutzung von noten-
bankféhigen Sicherheiten zur Besicherung aller
Arten von Kreditgeschiften des Eurosystems
erfolgt hauptsichlich iiber das Korrespondenz-
zentralbank-Modell (CCBM) oder iiber zuge-
lassene Verbindungen zwischen Wertpapierab-
wicklungssystemen im Euroraum. Wahrend das
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Korrespondenzzentralbank-Modell vom Euro-
system betrieben wird, handelt es sich bei den
zugelassenen Verbindungen um vom Markt ini-
tiierte Losungen.

Der Wert der vom Eurosystem grenziiberschrei-
tend gehaltenen Sicherheiten erhéhte sich von
370 Mrd € im Dezember 2004 auf 444 Mrd €
im Dezember 2005, womit sich der Anteil der
grenziiberschreitenden Sicherheiten an den
vom Eurosystem insgesamt hereingenommenen
Sicherheiten am Ende des Berichtsjahrs auf
49,1 % belief. Diese Werte belegen die seit ei-
nigen Jahren voranschreitende Integration der
Finanzmidrkte im Euroraum sowie die wach-
sende Bereitschaft der Geschéftspartner, in ihre
Portfolios vermehrt in anderen Euro-Léndern
hinterlegte Sicherheiten aufzunehmen.

DAS KORRESPONDENZZENTRALBANK-MODELL
(CCBM)

Das CCBM ist nach wie vor der wichtigste Ka-
nal fiir die grenziiberschreitende Nutzung von
Sicherheiten bei der Abwicklung geldpoliti-
scher Geschifte und der Bereitstellung von
Innertageskrediten des Eurosystems. Im Be-
richtsjahr wurden 36,7 % der insgesamt an das
Eurosystem gelieferten Sicherheiten iiber das
CCBM iibertragen. Der Wert der im Rahmen
des CCBM hinterlegten Sicherheiten erhdhte
sich von 298 Mrd € am Jahresende 2004 auf
353 Mrd € Ende 2005.

Angesichts der bevorstehenden Umsetzung des
vom EZB-Rat im Juli 2005 beschlossenen
neuen Sicherheitenrahmens des Eurosystems
wurde im Berichtsjahr mit der Uberarbeitung
der technischen Rahmenbedingungen und der
Verfahrensabwicklung im CCBM begonnen.
Der neue Sicherheitenrahmen sieht ein einheit-
liches Verzeichnis notenbankféhiger Sicherhei-
ten fiir den gesamten Euroraum sowie die Auf-
nahme von Kreditforderungen in dieses Ver-
zeichnis vor. Ferner wurde im Hinblick auf die
kiinftige Erweiterung des Euro-Wihrungsge-
biets mit der Einbindung einiger neuer EU-Mit-
gliedstaaten in die Infrastruktur des CCBM
begonnen.
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Mangels einer Marktldsung fiir den gesamten
Euroraum als Alternative zum urspriinglich nur
als Ubergangsldsung geschaffenen CCBM
sucht die EZB nun nach Méglichkeiten, einen
operativen Rahmen fiir die Verwaltung von Si-
cherheiten im Eurosystem zu entwickeln.

ZULASSIGE VERBINDUNGEN ZWISCHEN
NATIONALEN WERTPAPIERABWICKLUNGS-
SYSTEMEN

Die Verbindungen zwischen nationalen Wertpa-
pierabwicklungssystemen zur grenziiberschrei-
tenden Ubertragung von notenbankfihigen Si-
cherheiten sind durch vertragliche bzw. opera-
tionale Vereinbarungen geregelt. Die iiber eine
solche Verbindung auf ein anderes Wertpapier-
abwicklungssystem iibertragenen Sicherheiten
sind genauso wie nationale Sicherheiten ein-
setzbar. Von den 59 Verbindungen, die den Ge-
schéftspartnern zurzeit zur Verfiigung stehen,
wird lediglich eine geringe Anzahl tatsdchlich
genutzt. Dariiber hinaus decken diese Verbin-
dungen nicht den gesamten Euroraum ab. Vor-
aussetzung fiir die Zulassung einer Verbindung
fiir die Kreditgeschéfte des Eurosystems ist die
Erfillung der neun Anwendungsstandards des
Eurosystems,® anhand derer neue Verbindungen
bzw. Neuerungen bei zugelassenen Verbindun-
gen beurteilt werden. Im Berichtsjahr wurden
drei bestehende zugelassene Verbindungen ak-
tualisiert und positiv beurteilt.

Der Wert der liber derartige Verbindungen ge-
haltenen Sicherheiten erhdhte sich von 72 Mrd €
im Dezember 2004 auf 91 Mrd € im Dezember
2005 und machte 8,6 % der insgesamt im Be-
richtsjahr vom Eurosystem gehaltenen grenz-
iiberschreitenden und nationalen Sicherheiten
aus.

Im Jahr 2005 beschloss das Eurosystem, auch
indirekte Verbindungen zwischen Wertpapier-
abwicklungssystemen fiir die grenziiberschrei-
tende Ubertragung von Sicherheiten an das Eu-
rosystem zuzulassen. Als indirekte Verbindung
gilt eine vertragliche und technische Regelung,

6 Siehe EZB, Standards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations, Januar 1998.



mittels derer zwei nicht direkt miteinander ver-
bundene Wertpapierabwicklungssysteme Trans-
aktionen tber ein drittes System durchfiithren
konnen. Von den Marktteilnehmern verwendete
indirekte Verbindungen werden nur dann als
zuldssig erachtet, wenn die Verbindung selbst
und die beteiligten Wertpapierabwicklungssys-
teme den oben genannten Anwendungsstan-
dards entsprechen. So soll verhindert werden,
dass das Eurosystem inakzeptablen Risiken
ausgesetzt wird. Dazu hat das Eurosystem eine
Beurteilungsmethodik fiir indirekte Verbindun-
gen entwickelt, die im Berichtsjahr erstmals
zum Einsatz kam.
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3 BANKNOTEN UND MUNZEN

3.1 EURO-BARGELDUMLAUF UND
BARGELDBEARBEITUNG

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN UND
-MUNZEN

Im Jahr 2005 erhohte sich der Euro-Banknoten-
umlauf wertmdBig mit einer jdhrlichen Wachs-
tumsrate von rund 12,8 % (2004: 15,0 %) um
63,9 Mrd € auf 565,2 Mrd € (siche Abbildung
42). StiickzahlmifBig kam es im gleichen Zeit-
raum zu einem Anstieg um 7,4 % (2004: 6,8 %)
auf 10,4 Milliarden Banknoten (siehe Abbil-
dung 43). Die kontinuierlich wachsende Nach-
frage nach Euro-Banknoten ist laut statistischen
Analysen zum Teil auf den steigenden Bedarf in
Mirkten auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
zurlickzufiihren. Schitzungen zufolge befinden
sich zwischen 10 % und 20 % der umlaufenden
Euro-Banknoten im Besitz von Gebietsfrem-
den, die sie vorwiegend als Wertaufbewah-
rungsmittel oder Parallelwédhrung nutzen.

Wie in jedem Jahr seit der Bargeldumstellung
stieg der Euro-Banknotenumlauf auch im Be-
richtsjahr wertméfig stirker als stiickzahlma-
Big, was auf eine anhaltend rege Nachfrage
nach Banknoten mit hohem Nennwert hinweist.
Die Entwicklung bei den einzelnen Banknoten-
werten verlief dhnlich wie im Jahr 2004: Wah-
rend die Stiickelungen zu 5 €, 10 €, 20 € und
200 € mit Wachstumsraten von 3,1 % bis 3,9 %

Abbildung 42 Banknotenumlauf von
Anfang 2000 bis Ende 2005

(Wert in Mrd €)
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moderate Zuwichse verzeichneten, kam es bei
den Stiickelungen zu 50 €, 100 € und 500 € zu
starken Umlaufsteigerungen von 11,4 %,
10,8 % bzw. 20,9 % (siche Abbildung 44).

Der seit Januar 2003 steigende Euro-Miinzum-
lauf (ohne die Reserven der NZBen) erhohte
sich im Berichtsjahr wertmiBig um 8,5 % von
15,3 Mrd € auf 16,6 Mrd €. StiickzahlmaBig
nahm der Miinzumlauf — vor allem durch die
wachsende Nachfrage nach Miinzen mit niedri-
gem Nennwert — um 12,1 % von 56,2 Milliar-
den auf 63,0 Milliarden Stiick zu.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Im Berichtsjahr wurde bei Banknotenausgabe
und -riicklauf wie auch in den Jahren zuvor eine
leichte Aufwirtstendenz registriert. Insgesamt
wurden 31,3 Milliarden Euro-Banknoten aus-
gegeben, und 30,6 Milliarden Banknoten flos-
sen an die NZBen zuriick.

Alle eingelieferten Euro-Banknoten werden
von den NZBen des Eurosystems mittels voll-
automatisierter Banknotenbearbeitungsmaschi-
nen auf Echtheit und Umlaufféhigkeit gepriift.
Auf diesem Weg wurden im Jahr 2005 rund
1 Milliarde mehr Banknoten iiberpriift als im
Jahr zuvor, und etwa 4,3 Milliarden ver-
schmutzte oder beschidigte (d. h. nicht mehr
umlauffihige) Banknoten wurden vernichtet.

Abbildung 43 Euro-Banknotenumlauf von
Anfang 2002 bis Ende 2005

(Milliarden Stiick)
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Abbildung 44 Euro-Banknotenumlauf von Anfang 2002 bis Ende 2005 nach Stiickelung

(Millionen Stiick)

—_— 500 €
..... 200 €
=== 100€
1100 1100
1000 1o
900 st -
800 ten 200
oo et 700
600 ek d 600
500 o* e
400 [+~ 100
300 |" P
200 — 200
100 | P T e re e necnasdanseecencnadaaaceccanes e
0,’r
2002 2003 2004 2005
Quelle: EZB.

3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND FALSCHUNGS-
PRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Die Anzahl der gemeldeten Banknotenféalschun-
gen blieb 2005 stabil; zwischen Anfang 2004
und Ende 2005 wurden pro Monat im Schnitt
etwa 49 000 gefilschte Banknoten aus dem Ver-
kehr gezogen. Bei den nationalen Analysezent-
ren’ gingen im Berichtsjahr insgesamt rund
582 000 Falschungen ein (2004: 594 000). Der
Euro ist und bleibt also eine duBerst sichere
Wihrung; dafiir sorgen die hoch entwickelten
Sicherheitsmerkmale sowie die europdischen
und nationalen Vollzugsbehoérden. Dennoch rit
die EZB zur Wachsamkeit und empfiehlt den
Einsatz des Tests ,,Sehen-Kippen-Fiihlen“.® Ab-
bildung 45 zeigt eine Aufstellung der seit der
Euro-Bargeldeinfithrung sichergestellten Fil-
schungen in Halbjahres-Intervallen. Die 50-€-
Banknote wurde im Berichtsjahr am haufigsten
gefélscht (siehe Tabelle 14); seit 2004 ist der
Anteil der gefdlschten 50-€-Scheine gestiegen,

Tabelle 14 Filschungen nach Stiickelung

\ 5€| 10€ | 20€ | 50 €
Prozent 1 7 21 59
\ 100 € \ 200 € \ 500 € \ Insgesamt
Prozent 7 4 1 100

Quelle: Eurosystem.
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der Anteil von gefilschten 100-€-Banknoten ist
hingegen entsprechend gesunken.

FALSCHUNGSPRAVENTION

Auf dem Gebiet der Falschgeldbekdmpfung ar-
beitet die EZB weiterhin eng mit den NZBen
des Eurosystems, Europol und der Europii-
schen Kommission (besonders dem Europdi-
schen Amt fiir Betrugsbekdmpfung — OLAF)
zusammen. Dariiber hinaus bildet das Eurosys-
tem professionelle Bargeldakteure innerhalb
und auBerhalb der EU in der Erkennung und
Handhabung von Banknotenfilschungen aus.

Das internationale Forschungszentrum fiir Fil-
schungspravention (International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC) beurteilt neue Ver-
vielféltigungstechniken und Systeme zur Fil-
schungsprivention und unterstiitzt die Arbeit
der Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Fal-
schungsbekdmpfung, der 27 Zentralbanken un-
ter der Federfithrung der Zentralbankprasiden-
ten der G-10-Staaten angehoéren. Durch den
steigenden Einsatz von Systemen zur Fil-
schungsprivention haben sich die Aktivititen
des ICDC deutlich ausgeweitet. An der Infra-
struktur zur Unterstiitzung der Falschgeldbe-
kiampfung wird weiterhin gearbeitet; besonders

7 In allen EU-Mitgliedstaaten eingerichtete Zentren fiir die Erst-
analyse gefélschter Euro-Banknoten auf nationaler Ebene.
8 Siehe www.ecb.int/be/banknotes/security/html/index.de.html.
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Abbildung 45 Von Anfang 2002 bis Ende

2005 sichergestellte Euro-Banknoten-
falschungen
(Anzahl in Tsd)
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Quelle: Eurosystem.

die aktualisierte Website www.rulesforuse.org
trug zu einer verbesserten Kommunikation iiber
Systeme zur Félschungsprivention zwischen
den mit der Banknotenausgabe betrauten Be-
horden und der Offentlichkeit bei.

3.3 BANKNOTENAUSGABE UND -PRODUKTION

HANDLUNGSRAHMEN FUR DIE FALSCHGELD-
ERKENNUNG UND DIE SORTIERUNG VON BANK-
NOTEN NACH UMLAUFFAHIGKEIT

Die EZB verdffentlichte im Januar 2005 einen
Handlungsrahmen fiir die Echtheitsprifung und
Qualitdtssortierung von Banknoten durch Kre-
ditinstitute und andere professionelle Bar-
geldakteure. Durch ihn soll gewéhrleistet wer-
den, dass bei der Wiederausgabe von aus dem
Bargeldkreislauf stammenden Banknoten (,,Re-
cycling®) eine einheitliche Linie verfolgt wird
und nur echte Banknoten in gutem Zustand in
Umlauf bleiben. Die Bestimmungen sind auch
als Unterstiitzung fiir Kreditinstitute und an-
dere professionelle Bargeldakteure im Hinblick
auf die Vorgaben von Artikel 6 der Verordnung
(EG) Nr. 1338/2001 des Rates fiir die Erken-
nung und Einziehung gefilschter Euro-Bank-
noten zu verstehen. Innerhalb des Eurosystems
soll ein Handbuch, das der EZB-Rat im Dezem-
ber 2005 verabschiedete, die einheitliche Um-
setzung des Handlungsrahmens sicherstellen.
Die NZBen sind unter Beriicksichtigung lan-
desspezifischer Gegebenheiten (z.B. Wirt-
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schaftsumfeld, Bankenstruktur, bestehendes
Zweigstellennetz der NZBen und Rolle der
NZB im Bargeldkreislauf) fiir die Erreichung
der diesbeziiglichen Vorgaben bis spitestens
Ende 2006 verantwortlich. Fiir die Neuorgani-
sation von Abldufen und Gerdteumriistungen in
den Kreditinstituten und bei anderen professio-
nellen Bargeldakteuren wird es eine zweijdh-
rige Ubergangsfrist geben, die spitestens mit
Ende 2007 auslauft.

Hauptelement des Handlungsrahmens ist die
Auflage fiir Kreditinstitute und andere profes-
sionelle Bargeldakteure, alle Banknoten aus
dem Zahlungsverkehr vor der direkten Wieder-
ausgabe an Kunden auf Echtheit und (nach
Mindeststandards bei der Geldbearbeitung) auf
Umlauffiahigkeit zu priifen. Wollen Kreditinsti-
tute und andere professionelle Bargeldakteure
keine Verantwortung fiir das Recycling von
Banknoten tibernehmen, konnen sie ihren Euro-
Banknotenbedarf weiterhin durch die NZBen
decken.

Die Banknoten, mit denen Geldausgabeauto-
maten bestiickt werden, sind mit Banknotenbe-
arbeitungsautomaten zu priifen, die nachweis-
lich (d. h., mittels Gerdtetests durch die NZBen
des Eurogebiets) den Auflagen des Handlungs-
rahmens entsprechen. Diese Auflagen gelten
nicht nur fiir Banken, sondern auch fiir alle an-
deren Betreiber von Geldausgabeautomaten,
insbesondere Einzelhdndler. Das Eurosystem
wird Entwicklungen in diesem Bereich weiter
verfolgen.

Dariiber hinaus verpflichtet der Handlungsrah-
men Kreditinstitute und andere professionelle
Bargeldakteure, Daten iiber ihre Bargeldbear-
beitungsaktivititen an die NZBen zu liefern. So
kann das Eurosystem die Einhaltung des Hand-
lungsrahmens iiberwachen. Gemif einem Be-
schluss des EZB-Rats von Dezember 2004 soll
der Umfang der Datenerhebung in Absprache
mit dem Bankensektor festgelegt werden. Zu
diesem Zweck richtete das Eurosystem im Be-
richtsjahr eine gemeinsame Arbeitsgruppe mit
Vertretern der Cash Working Group des Euro-
paischen Zahlungsverkehrsausschusses (Euro-



pean Payments Council) und der Europdischen
Vereinigung fiir Geldtransporte und -Beglei-
tung (European Security Transport Association)
ein. Der Meldeumfang fiir Institutionen, die
Euro-Banknoten tiber Geldausgabeautomaten
wieder in Umlauf bringen, soll sich aus Kos-
teneffizienzgriinden auf die wesentlichsten Da-
ten liber die Bargeldbearbeitung und die dies-
beziigliche Infrastruktur beschrinken.

EINRICHTUNG EINES PILOTPROGRAMMS FUR
KONSIGNATIONSLAGER

Schétzungen zufolge werden wertméfBig zwi-
schen 10 % und 20 % der insgesamt umlaufen-
den Euro-Banknoten auferhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets gehalten. Um die Versorgung mit
Euro-Banknoten international sicherzustellen
und den Euro-Umlauf auerhalb des Euroraums
besser iiberwachen zu konnen, erwigt die EZB
die Einrichtung eines Pilotprogramms fiir Kon-
signationslager (Extended Custodial Inventory
— ECI) fiir Euro-Banknoten. Die Teilnahme an
diesem Programm wiirde privaten ECI-Banken
das Fiihren von Konsignationslagern fiir Euro-
Bargeld erméglichen. Im Gegenzug wiirden die
ECI-Banken dem Eurosystem Daten iiber die
Verwendung des Euro auBerhalb des Euroraums
(Herkunft und Bestimmungsort von gehandel-
ten Banknoten) und Informationen iiber aus
dem Umlauf genommene Félschungen zur Ver-
fligung stellen sowie nicht mehr umlaufféhige
Banknoten aus dem Verkehr ziehen. Auch der
Austausch von alten gegen neue Banknotense-
rien und diesbeziigliche Informationskampag-
nen konnten iiber ECI-Banken erfolgen. Vor
einer endgiiltigen Entscheidung iiber die Ein-
richtung und Funktionsweise eines derartigen
Programms erwégt die EZB die Durchfiihrung
eines einjahrigen ECI-Pilotprogramms mit zwei
asiatischen Banken.

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Im Jahr 2005 wurden 3,63 Milliarden Euro-
Banknoten produziert (2004: 1,6 Milliarden).
Diese Zunahme ist auf die folgenden Faktoren
zuriickzufiihren: a) Abbau der Banknotenbe-
stinde der NZBen im Jahr 2004, b) Anstieg des
Banknotenumlaufs im Berichtsjahr, ¢) erhohte
Anzahl nicht mehr umlauffdhiger Banknoten

sowie d) Entscheidung, fiir einen gewissen Teil
des kiinftigen Banknotenbedarfs bereits im Jahr
2005 vorzusorgen. Diese Entscheidung sollte
abzusehende Produktionsspitzen senken und
dafiir sorgen, dass die Produktionskapazititen
in den kommenden Jahren effizienter eingesetzt
werden konnen.

Seit dem Jahr 2002 werden Euro-Banknoten de-
zentral nach dem Poolingprinzip produziert.
Konkret wird die gesamte Euro-Banknotenpro-
duktion nach einem Quotensystem unter den
NZBen des Eurosystems aufgeteilt, wobei jede
NZB jeweils nur fiir die Beschaffung der ihr
zugeteilten Banknotenstiickelungen zustindig
ist. Tabelle 15 bietet einen Uberblick iiber die
Produktionsquoten fiir 2005.

Tabelle 15 Produktionsquoten bei der Her-
stellung von Euro-Banknoten im Jahr 2005

Stiickelung Anzahl (Millionen | Produziert im Auftrag
‘ Banknoten) der NZB von
5€ 530 FR
10 € 1020 DE, GR, IE, AT
20 € 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 € 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 90 IT
200 € - -
500 € 190 DE, LU
Insgesamt 3630
Quelle: EZB.
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IWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Das Projekt zur Einfithrung einer zweiten Euro-
Banknotenserie wurde nach der Verabschiedung
des entsprechenden Rahmenplans durch den
EZB-Rat in Angriff genommen und macht gute
Fortschritte. Die wichtigsten Projektphasen
sind a) Ermitteln der funktionalen und techni-
schen Anforderungen verschiedener Gruppen
von Bargeldverwendern, b) technische Validie-
rung zur Bestimmung potenzieller Probleme
bei der Massenproduktion, c) Fertigstellung der
Entwiirfe und Umsetzung in Originalvorlagen,
d) Pilotproduktion, ¢) Druck und f) gestaffelte
Banknotenausgabe.

Die grundlegenden funktionalen Anforderun-
gen an die neuen Banknoten (einschlieBlich
ausgewahlter Sicherheitsmerkmale) werden auf
der Basis von Marktforschungsergebnissen und
in Absprache mit européischen Verbraucherver-
bianden und der Europdischen Blindenunion
festgelegt. In den Konsultationsprozess waren
auch Vertreter der folgenden Sektoren einge-
bunden: Banken, Werttransportunternehmen,
Einzelhandel, Automatenindustrie und Herstel-
ler von Banknotenbearbeitungsgeriten.

Mit der Ausgabe der neuen Serie wird voraus-
sichtlich gegen Ende dieses Jahrzehnts begon-
nen. Der genaue Zeitplan und die Staffelung
der Ausgabe werden sich nach den Fortschritten
bei der Entwicklung neuer Sicherheitsmerk-
male und dem Falschgeldaufkommen richten.
An der Banknotenstiickelung wird sich bei der
zweiten Serie nichts dndern, und auch das De-
sign wird dem Thema Zeitalter und Stile treu
bleiben.
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4 STATISTIK

Die EZB erhebt, erstellt und verdffentlicht mit
Unterstiitzung der NZBen umfassende Statisti-
ken, die als Grundlage fiir die Geldpolitik des
Euroraums und die verschiedenen Aufgaben
des ESZB dienen. Wie schon in den vergange-
nen Jahren verlief die Bereitstellung statisti-
scher Daten im Berichtsjahr reibungslos. Darii-
ber hinaus wurde das Statistikangebot im Sinne
der mittelfristig ausgerichteten Strategie der
EZB fiir den Bereich Statistik erweitert; in Zu-
sammenarbeit mit den Organen der Gemein-
schaft und anderen internationalen Organisati-
onen trug die EZB auch weiterhin zur Harmoni-
sierung statistischer Konzepte und zur Forde-
rung ihrer konsequenten Anwendung bei.

4.1 ALLGEMEINE STATISTISCHE
ENTWICKLUNGEN IM EURORAUM

In den letzten Jahren wurden bei der Weiterent-
wicklung der Euroraum-Statistiken bedeutende
Ergebnisse erzielt. Das Statistikkonzept fiir den
Euroraum ist darauf ausgerichtet, die laufenden
Verdnderungen an den Finanzmirkten und in
der Wirtschaft im Allgemeinen in vorausschau-
ender Weise zu beriicksichtigen und zugleich
die verbleibenden statistischen Liicken zu
schliefen, die Nutzer innerhalb und auBlerhalb
der EZB festgestellt haben. Die EZB hat es sich
zum Ziel gesetzt, bei der Erfiillung dieser Vor-
gaben kosteneffizient vorzugehen und den Mel-
deaufwand mdglichst gering zu halten. Vor-
schldge fiir die Einfilhrung neuer bzw. die
grundlegende Anderung bestehender Statisti-
ken werden daher einer Kosten-Nutzen-Rech-
nung unter Einbeziehung der Interessen von
Berichtspflichtigen und Statistiknutzern unter-
zogen.

Der Konzipierung und Erstellung eines nach
institutionellen Sektoren aufgeschliisselten
Systems fiir vierteljdhrliche finanzielle und
nichtfinanzielle Konten fiir den Euroraum wird
hochste Prioritét eingerdumt. Dieses integrierte
Kontensystem wird derzeit vom Eurosystem in
Zusammenarbeit mit der Europdischen Kom-
mission (Eurostat) und den nationalen Statisti-
kdmtern erarbeitet und soll ab dem Jahr 2007

verfiigbar sein. Es wird die Interaktion zwi-
schen den verschiedenen Wirtschaftssektoren
(nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, finan-
zielle Kapitalgesellschaften, 6ffentliche und
private Haushalte) sowie die Verflechtung zwi-
schen diesen Sektoren und der iibrigen Welt
veranschaulichen und so Zusammenhénge zwi-
schen finanziellen und nichtfinanziellen Ent-
wicklungen in der Volkswirtschaft nachvoll-
ziehbar machen, insbesondere im Hinblick auf
Salden wie Ersparnis und Investitionen privater
Haushalte und Unternehmen, Staatsdefizit und
BIP. Dadurch sollte es im Lauf der Zeit moglich
sein, weitere Einblicke in die verschiedenen
geldpolitischen Transmissionskandle zu erlan-
gen und die Auswirkung wirtschaftlicher
Schocks auf den Euroraum besser zu analysie-
ren. Letztendlich wird sich anhand der viertel-
jéhrlichen Sektorkonten des Euroraums eine
breite Palette von Statistiken und Schliisse-
lindikatoren innerhalb eines gemeinsamen, ko-
hiarenten makrodkonomischen Rechnungs-
legungsrahmens beobachten lassen.

Des Weiteren entwickelt die EZB derzeit ein
Konzept zur Erhebung harmonisierter statisti-
scher Daten zu nichtmonetdren Finanzinterme-
didren (ausgenommen Versicherungsunterneh-
men und Pensionskassen) mit besonderem
Schwerpunkt auf Investmentfonds, womit der
wachsenden Bedeutung dieser Institutionen auf
den Finanzmérkten des Euroraums Rechnung
getragen wird.

Die Vorbereitungen fiir die kiinftige Erweite-
rung des Euro-Wéhrungsgebiets bilden ein wei-
teres Kernstiick der mittelfristig ausgerichteten
Strategie der EZB fiir den Bereich Statistik.
Damit die neuen Mitgliedstaaten gleich ab ih-
rem Beitritt zum Euroraum die notwendigen
Daten fiir Euroraum-Aggregate liefern kénnen,
hat die EZB schon bisher eng mit den NZBen
dieser Lénder zusammengearbeitet. Fiir die
Ubermittlung relevanter historischer Daten al-
ler EU-Mitgliedstaaten wurde eine allgemeine
Vorgehensweise festgelegt, damit fiir den er-
weiterten Euroraum — unabhdngig von seiner
Zusammensetzung — ausreichend lange Zeitrei-

hen zur Verfligung stehen.
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Die EZB arbeitet eng mit Eurostat und anderen
internationalen Organisationen zusammen und
leistet einen aktiven Beitrag zur laufenden Ak-
tualisierung weltweit giiltiger statistischer
Standards, etwa des Systems Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnungen (SNA 93) und des
Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF. Die weitere
Entwicklung und Anwendung von international
vereinbarten statistischen Standards sowie
Governance-Regeln im Bereich Statistik er-
moglichen die Erstellung sinnvoller Aggregate
des Euro-Waihrungsgebiets, unterstiitzen Lén-
dervergleiche und tragen zur Zuverldssigkeit
und Unabhidngigkeit offizieller Statistiken bei.

4.2 ERWEITERTES BZW.VERBESSERTES
STATISTIKANGEBOT

Die Anderung der Verordnung der EZB iiber
die konsolidierte Bilanz des Sektors der mone-
taren Finanzinstitute trat am 1. Januar 2005 in
Kraft. Unbeschadet der Anwendung internatio-
naler Rechnungslegungsstandards (Internatio-
nal Financial Reporting Standards — IFRS) ver-
pflichtet diese Verordnung Kreditinstitute und
Geldmarktfonds, im Hinblick auf die Wahrung
der konzeptionellen Grundlage der monetéiren
Statistik weiterhin statistische Daten zu ihren
Einlagen und Krediten zum Nominalwert zu
melden.

Seit Januar 2005 ver6ffentlicht die EZB eine
geographische Aufgliederung der Zahlungsbi-
lanz und des Auslandsvermdgensstatus fiir den
Euroraum. Seit April 2005 wird der Auslands-
vermdgensstatus vierteljahrlich veréffentlicht.
Damit werden Auswirkungen grenziiberschrei-
tender Transaktionen und Bestinde des Euro-
Wihrungsgebiets als Wirtschaftsraum zusitz-
lich verdeutlicht.

Seit September 2005 veroffentlicht die EZB
statistische Indikatoren, die den Grad der Inte-
gration an den wichtigsten Finanzmérkten des
Euro-Wihrungsgebiets — also den Geld-, An-
leihe-, Aktien- und Bankenmairkten — messen.
Vom Kundengeschift der Banken bis zum Akti-
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enhandel wird so ein breites Spektrum (siche
Kapitel 3 Abschnitt 3) erfasst.

Mit weiteren Anderungen im Rechtsinstrumen-
tarium der EZB wurden die Weichen fiir die
Verdffentlichung neuer Statistiken gestellt. Im
Rahmen der bereits erwihnten Strategie zur Er-
stellung integrierter vierteljdhrlicher Statisti-
ken iiber die finanziellen und nichtfinanziellen
Konten des Euroraums nach institutionellen
Sektoren dnderte der EZB-Rat die Leitlinie der
EZB iiber die vierteljéhrlichen Finanzierungs-
rechnungen ab. Auf diese Weise wird die recht-
zeitige, noch umfassendere Bereitstellung der
vierteljdhrlichen  Finanzierungsrechnungen
(einschlieBlich einer vollstindigen Aufgliede-
rung nach Sektor und Finanzierungsinstrument)
ab 2006 sowie von nach Partnersektoren aufge-
schliisselten statistischen Informationen zu
Einlagen und Krediten ab 2008 sichergestellt.
Dariiber hinaus ermoglichte die Verabschie-
dung der Leitlinie der EZB iiber staatliche Fi-
nanzstatistiken die Integration von Statistiken
des Staatssektors in die vierteljdhrlichen, nach
institutionellen Sektoren aufgeschliisselten
Konten des Euroraums. Vierteljahrliche Daten
sowohl zum o6ffentlichen Schuldenstand des
Euroraums als auch zum Deficit/Debt Adjust-
ment (Differenz zwischen Schuldenstandsénde-
rung und Budgetentwicklung) werden seit No-
vember 2005 verdffentlicht.

Im Einklang mit der Verpflichtung der EZB, die
Verfiigbarkeit und Qualitdt von Euroraum-Sta-
tistiken zu verbessern, hat sich der EZB-Rat im
Jahr 2005 auf Mafnahmen verstdndigt, die den
Austausch vertraulicher statistischer Informati-
onen zwischen Statistikbehdrden — ausnahms-
los fiir statistische Zwecke — gestatten. Die Da-
teniiberlassung unter Wahrung strengster Ver-
traulichkeit dient der Vermeidung von
Mehrfacherhebungen.

Um die Schaffung eines einheitlichen Euro-
Zahlungsverkehrsraums (siehe Kapitel 3) zu
vereinfachen, unterstiitzte der EZB-Rat des
Weiteren die Absicht der Europdischen Kom-
mission zur Anhebung der zahlungsbilanzsta-
tistischen Meldefreigrenze fiir auf Euro lau-



tende Zahlungen innerhalb der EU. GemiB die-
sem Vorschlag der Europdischen Kommission
miissten die Banken ab Januar 2008 auf Euro
lautende grenziiberschreitende Kundenzahlun-
gen unter einem Wert von 50 000 € nicht mehr
melden.

Im Berichtsjahr wurden Verbreitungsgrad und
Zuginglichkeit der Statistiken weiter verbes-
sert. Bestimmte Statistiken werden nunmehr
sowohl fiir den Euroraum aggregiert als auch
nach Landern aufgeschliisselt auf der Website
der EZB sowie auf den Websites der meisten
NZBen des Euroraums veroffentlicht. Dariiber
hinaus wurde weiter daran gearbeitet, fiir Ent-
scheidungstriager, Medien, Analysten, Wissen-
schaftler und andere Nutzer von Statistiken den
Zugang zu statistischen Informationen iiber die
Website der EZB zu erleichtern. Die diesbeziig-
lichen Arbeiten sollen bis zur zweiten Hélfte
des Jahres 2006 abgeschlossen sein.

4.3 STATISTIKEN ZUR
KONVERGENZBEURTEILUNG

Laut EG-Vertrag haben EZB und Europédische
Kommission mindestens einmal alle zwei Jahre
— oder auf Ansuchen eines Mitgliedstaats au-
Berhalb des Euroraums — einen Konvergenzbe-
richt zu erstellen. Der nidchste Konvergenzbe-
richt wird im Lauf des Jahres 2006 veréffent-
licht.

Die statistischen Daten, die notwendig sind, um
zu tberpriifen, inwiefern die einzelnen Mit-
gliedstaaten die Konvergenzkriterien fiir Preise,
Haushaltslage des Staates (Defizit und Schul-
denstand), Wechselkurse und langfristige Zin-
sen erfiillen, werden von Eurostat bereitgestellt.
Gemeinsam mit den NZBen der betreffenden
Mitgliedstaaten unterstiitzt die EZB Eurostat
bei der Bereitstellung der Statistiken tber die
langfristigen Zinssitze und erhebt und erstellt
erginzende Statistiken zu den vier Hauptindi-
katoren.

Da die Beurteilung des Konvergenzprozesses
maBgeblich von der Qualitdt und Integritét der

——

zugrunde liegenden Statistiken abhingt, ver-
folgt die EZB aktuelle Entwicklungen bei der
Erstellung und Meldung von Statistiken (insbe-
sondere Statistiken zu den offentlichen Finan-
zen) mit groem Interesse. In diesem Zusam-
menhang begriiit die EZB die im Berichtsjahr
von der Europdischen Kommission durchge-
fiihrte Initiative zur Umsetzung eines Verfah-
renskodex fiir Eurostat und die nationalen Sta-
tistikdmter. Durch Einhaltung dieses Kodex
soll die fiir die Erstellung qualitativ hochwerti-
ger und verlésslicher Statistiken in der EU un-
erlidssliche Unabhdngigkeit, Integritidt und Zu-
verldssigkeit der nationalen und gemeinschaft-
lichen Statistikbehdrden gestérkt werden.
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5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN

BEREICH

Die volkswirtschaftliche Forschung der EZB
und des gesamten Eurosystems soll eine tragfa-
hige konzeptionelle und empirische Basis fiir
geldpolitische Entscheidungen schaffen. Die
Okonomen des Eurosystems arbeiten daher ins-
besondere daran, ein besseres Verstindnis fir
die wirtschaftlichen Zusammenhénge innerhalb
des Euroraums zu schaffen sowie Analysen,
Modelle und andere Instrumentarien fiir die
Durchfiihrung der Geldpolitik des Euroraums
und die Bewéltigung seiner sonstigen Aufgaben
bereitzustellen.

5.1 FORSCHUNGSTHEMEN

Im Jahr 2005 konzentrierte sich die Forschung
der EZB auf die folgenden sechs Themen: Ma-
kro6konomik/Geld- und Wihrungstheorie, Au-
Benwirtschaft und internationale Finanzen, Fi-
nanzmarktstabilitdt, Finanzmarktintegration,
makrodkonometrische Modellierung und Prog-
noseinstrumente (sowie allgemeine realwirt-
schaftliche und strukturpolitische Themen).

Der Analyseschwerpunkt der 2005 im Bereich
der Makrodokonomik/Geld- und Wahrungstheo-
rie abgeschlossenen Projekte lag auf der Erkla-
rung von Risikoprdmien auf Anleiherenditen
durch wirtschaftliche Fundamentaldaten (was
die Ableitung préziserer marktbasierter Inflati-
onserwartungen ermoglicht) sowie auf der Ana-
lyse von so genannten nicht-Ricardianischen
Haushalten und Finanzmarktunvollkommenhei-
ten (wie etwa Kreditbeschrdnkungen und deren
Rolle im monetdren Transmissionsmechanis-
mus). Weitere Forschungsthemen waren die
geldpolitische Bedeutung der Vermdgenspreis-
entwicklung, die Identifikation angemessener
geldpolitischer Regeln, die Rolle des Geldes,
die Bedeutung der Kommunikation der Zentral-
banken sowie Konjunkturunterschiede inner-
halb des Euro-Wahrungsgebiets.

Im Bereich AuBenwirtschaft und internationale
Finanzen lag das Hauptaugenmerk auf der
Uberwilzung von Wechselkursinderungen, der
internationalen Transmission von Schocks, der
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Risikoteilung innerhalb einer Wahrungsunion,
den Bestimmungsfaktoren fiir globale Un-
gleichgewichte und den aus der Zinsstruktur
ableitbaren Informationen.

Die Forschungen auf dem Gebiet der Finanz-
marktstabilitdit wiederum konzentrierten sich
auf die Entwicklung neuer Techniken zur Mes-
sung des Risikos von Bankeninstabilitdt. For-
schungsarbeiten im Bereich Finanzmarktinte-
gration befassten sich schwerpunktméfig mit
der Erstellung und Berechnung von Indikatoren
zur Finanzmarktintegration sowohl innerhalb
des Euroraums als auch in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten (siehe Kasten 10). AuBerdem wur-
den auch Forschungsarbeiten zum Gemein-
wohlfaktor von TARGET?2 abgeschlossen.

Im Bereich der makro6konometrischen Model-
lierung wurde das nach den neuesten Erkennt-
nissen der makrodkonomischen Theorie er-
stellte neue euroraumweite Modell der EZB
erfolgreich weiter ausgebaut. Im Vergleich zu
fritheren Modellen haben die makrodkonome-
trischen Modelle der neuen Generation — so ge-
nannte dynamisch-stochastische allgemeine
Gleichgewichtsmodelle — eine viel starkere mi-
kro6konomische Basis und ermdglichen eine
genauere Analyse Okonomischer Stérungen.
Die Ergebnisse der technischen Arbeiten am
neuen euroraumweiten Modell sowie die ersten
empirischen Resultate eines weiteren dyna-
misch-stochastischen allgemeinen Gleichge-
wichtsmodells, das monetdre und finanzielle
Variablen beriicksichtigt, wurden im Dezember
2005 bei einer gemeinsamen Konferenz des
Board of Governors der US-amerikanischen
Notenbank und des IWF vorgestellt.

Auch an der Verbesserung der kurzfristigen
Prognosen fiir Inflation und BIP-Wachstum im
Euroraum wurde weiter gearbeitet. Unter ande-
rem wurden in diesem Zusammenhang die
Transmission von Schocks tiber Lander, Sekto-
ren und Branchen hinweg analysiert, die Prog-
nosegiite ,,globaler” Inflationstrends iiberpriift
sowie Verfahren zur Modellauswahl evaluiert.
Weitere Forschungstitigkeiten befassten sich



mit den komparativen Vorteilen der Prognose
von aggregierten und nicht aggregierten Reihen
sowie der Uberpriifung des Informa-
tionsgehalts von Daten mit hdoherer Perio-
dizitat.

An allgemeinen realwirtschaftlichen und struk-
turpolitischen Themen wurden im Berichtsjahr
der Einfluss von Arbeitsmarktinstitutionen, das
Arbeitskrifteangebot bestimmende Faktoren
und nationale Unterschiede in der Beschifti-
gungsdynamik und bei Ist-Lohnen untersucht.
Ein weiteres Schwerpunktthema bildeten die
Auswirkungen finanzpolitischer Reformen, in-
besondere im Hinblick auf die neuen EU-
Mitgliedstaaten.

Die meisten der teils bei der EZB, teils in
Forschungskooperationen erarbeiteten Ergeb-
nisse wurden in der Working-Paper-Reihe der
EZB bzw. vereinzelt auch in der Occasional-
Paper-Reihe verdffentlicht sowie bei verschie-
denen Konferenzen und Workshops prisentiert.
Im Jahr 2005 verdffentlichte die EZB insge-

samt 145 Working Papers (2004: 126), wobei
68 (2004: 72) unter Beteiligung von EZB-Mit-
arbeitern und 77 (2004: 54) von EZB-fremden
Autoren im Rahmen von Gastforscherprogram-
men oder als Beitrige zu EZB-Konferenzen
verfasst wurden. Von den Beitrigen der EZB-
Mitarbeiter zur seit 1999 bestehenden Working-
Paper-Reihe wurden 123 Artikel inzwischen in
Fachzeitschriften bzw. 22 in Fachbiichern pu-
bliziert oder stehen vor der Verdffentlichung —
eine weitere Steigerung dieses beachtlichen
Anteils im Jahr 2006 steht (angesichts der durch
den Peer-Review-Prozess bedingten langen re-
daktionellen Vorlaufzeiten) bereits fest. Wie
Abbildung 46 zeigt, liegt der Schwerpunkt der
EZB-Forschungstitigkeit eindeutig auf geldpo-
litisch relevanten Themen, wobei nach dem
Klassifikationsschema des Journal of Econo-
mic Literature (JEL-Klassifikation) der The-
menbereich ,,Makro6konomik, Geld- und Wah-
rungstheorie® am héufigsten vertreten ist, ge-
folgt von den Bereichen ,,Mathematische und
quantitative Methoden® sowie ,,Finanzmarkte*
und ,,AuBBenwirtschaft®.

Abbildung 46 Working Papers der EZB: Forschungsgebiete laut JEL-Klassifikation"
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1 Mathematische und quantitative Methoden 6 Finanzwissenschaft

2 Mikrockonomik 7 Arbeitsokonomik, Bevolkerungswissenschaft

3 Makrookonomik, Geld- und Wihrungstheorie 8 Industriekonomik

4 AuBenwirtschaft 9 Entwicklung, technischer Fortschritt, Wirtschaftswachstum

5 Finanzmirkte 10 Sonstiges
Quelle: EZB.
1) Journal of Economic Literature.
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Im Lauf des Berichtsjahrs hat die EZB eine
Reihe von Konferenzen und Workshops veran-
staltet, wie etwa den Workshop ,,Monetary po-
licy implementation in the euro area: lessons
from the past and challenges ahead®, die dritte
Konferenz des International Research Forum
on Monetary Policy, eine Konferenz mit dem
Titel ,,What effects is EMU having on the euro
area and its member countries?, Workshops in
Kooperation mit dem Centre for Economic
Policy Research (CEPR) bzw. mit der BIZ
(,,Labour markets in an enlarged European Union:
what would raise employment?*“ bzw. ,,Macro-
finance modelling of the term structure of
interest rates”), die neunte Jahreskonferenz
des CEPR/European Summer Institute (,,Struc-
tural reforms and economic growth®), die
vierte Zentralbank-Forschungskonferenz (,,Risk
measurement and systemic risk“, in Koopera-
tion mit der Bank of Japan und dem Board of
Governors der US-amerikanischen Notenbank
unter der Agide des Ausschusses fiir das welt-
weite Finanzsystem) sowie den vierten Progno-
seworkshop (,,Forecast evaluation and conditio-
nal forecasts®).

5.2 FORSCHUNGSNETZWERKE

In vielen Fillen erfolgt die Forschungsarbeit
der EZB im Rahmen organisierter Netzwerke,
wobei etwa Volkswirte der EZB, der NZBen des
Euroraums, anderer Notenbanken und wirt-
schaftspolitischer Institutionen oder auch Ver-
treter der Wissenschaft gemeinsam an grofien
multifunktionalen Projekten arbeiten. Die EZB
tibernimmt dabei génzlich oder gemeinsam mit
anderen Institutionen die Koordination und or-
ganisatorische Unterstiitzung.

Das Eurosystem Inflation Persistence Network
(IPN), eine 2003 initiierte Forschungskoopera-
tion zwischen allen Notenbanken des Eurosys-
tems mit dem Analyseschwerpunkt Inflations-
dynamik im Euroraum und in den einzelnen
Euro-Landern hat seine Arbeit im Jahr 2005 be-
endet. Anhand umfangreicher Statistiken, die
u.a. Einzel- und Branchendaten zu Verbrau-

EIB
Jahresbericht
2005

cher- und Erzeugerpreisen, makrookonomische
Inflationsraten und Umfrageergebnisse umfass-
ten, wurden die Phdnomene Inflationspersis-
tenz und Preissetzung nédher erforscht. Im
Berichtsjahr erschienen in diesem Zusammen-
hang 23 Forschungsberichte in der Working-
Paper-Reihe der EZB. Feedback aus der wis-
senschaftlichen Forschung wurde bei Vortriagen
auf der Jahrestagung der American Economic
Association und beim Jahreskongress der
European Economic Association eingeholt
(siche Kasten 4).

Das von der EZB in Zusammenarbeit mit dem
CEPR ectablierte Euro Area Business Cycle
Network bietet eine Plattform zur Untersu-
chung des Konjunkturzyklus im Euroraum.
Teilnehmer dieses Netzwerks sind Forscher aus
dem universitiren Bereich, der unterschiedli-
chen Zentralbanken und anderer wirtschaftspo-
litischer Institutionen. Im Jahr 2005 wurde die
dritte Weiterbildungsveranstaltung des Netz-
werks abgehalten (dieses Mal zu den Themen
angewandte Zeitreihen und Prognosen), wobei
die Banca d’Italia als Gastgeber fungierte. Da-
neben wurde bei der belgischen Notenbank ein
weiterer Workshop iiber die Notwendigkeit ei-
ner Echtzeit-Datenbank fiir den Euroraum so-
wie bei der finnischen Notenbank ein Work-
shop zum Thema Produktivitdt und Konjunk-
turzyklus im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten organisiert. Die Forschungsergebnisse
des Netzwerks sind iiber eine Online-Daten-
bank (mit 251 Forschungsarbeiten bei Redakti-
onsschluss) sowie liber eine gemeinsam mit
dem CEPR herausgegebene Reihe von Discus-
sion Papers verfiigbar.

Das Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe, eine seit dem
Jahr 2002 bestehende Forschungskooperation
zwischen der EZB und dem Center for Finan-
cial Studies (CFS), hat sich zum Ziel gesetzt,
fir die Geldpolitik relevante Forschung zur
Integration der Finanzmarktsysteme in Europa
und zu deren internationaler Verflechtung vor-
anzutreiben. Die EZB und das CFS haben ihre
Forschungskooperation bis zum Jahr 2007 ver-



langert und drei neue Schwerpunktthemen ver-
einbart: a) Zusammenhang zwischen Finanz-
marktintegration und -stabilitidt, b) EU-Bei-
tritt, Finanzmarktentwicklung und -integration
sowie c¢) Finanzmarktmodernisierung und
Wirtschaftswachstum in Europa. Das im Rah-
men des Forschungsnetzwerks eingerichte-
te ,,Lamfalussy Fellowship“-Forschungspro-
gramm wurde ebenfalls um diese Bereiche er-
weitert. Im Berichtsjahr organisierten die
Oesterreichische Nationalbank (OeNB), die
EZB und das CFS gemeinsam in Wien eine
Konferenz des Forschungsnetzwerks zum
Thema Finanzmarktentwicklung, -integration
und -stabilitdt in Zentral-, Ost- und Siidost-
europa (siehe Kasten 10)
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN
LUGANGS

Gemil Artikel 237 Buchstabe d des EG-Ver-
trag ist es Aufgabe der EZB, die Einhaltung der
Bestimmungen von Artikel 101 und 102 EG-
Vertrag sowie der diesbeziiglichen Ratsverord-
nungen (EG) Nr. 3603/93 und 3604/93 durch
die Zentralbanken der 25 EU-Staaten und durch
die EZB selbst zu iiberwachen. Nach Artikel
101 ist es der EZB und den NZBen untersagt,
Regierungsstellen und Organen oder Einrich-
tungen der Gemeinschaft Uberziehungs- oder
andere Kreditfazilititen einzurdumen oder
Schuldtitel unmittelbar von solchen Stellen zu
erwerben. Nach Artikel 102 sind MaBnahmen
verboten, die Regierungsstellen und Organen
oder Einrichtungen der Gemeinschaft einen be-
vorrechtigten Zugang zu Finanzinstituten ver-
schaffen (auBer diese Mafinahmen wurden aus
aufsichtsrechtlichen Griinden getroffen). Uber
die Einhaltung dieser Bestimmungen wacht ne-
ben der EZB auch die Europdische Kommis-
sion.

Die EZB iiberwacht ferner den Kauf von
Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand durch die
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten am Se-
kundédrmarkt, und zwar sowohl den Erwerb in-
landischer Staatspapiere als auch jenen von
Schuldtiteln anderer Mitgliedstaaten. Gemal
den Erwigungsgriinden der Verordnung (EG)
Nr. 3603/93 des Rates darf der Erwerb von
Schuldtiteln am Sekunddrmarkt nicht zur Um-
gehung der Ziele von Artikel 101 EG-Vertrag
genutzt werden. Solche Kdufe diirfen also nicht
zu einer indirekten monetdren Finanzierung der
6ffentlichen Hand fiihren.

Im Jahr 2005 stellte der EZB-Rat in zwei Fillen
VerstofBe gegen die angefiihrten Bestimmungen
des EG-Vertrags bzw. der einschlégigen Rats-
verordnungen fest, ndmlich im Zusammenhang
mit dem Kauf von Schuldtiteln der Europii-
schen Investitionsbank (EIB) am Primadrmarkt
durch die Banca d’Italia und die Oesterreichi-
sche Nationalbank (OeNB). Die Banca d’Italia
erwarb am 13. Oktober 2005 im Rahmen der
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Wihrungsreserveverwaltung Schuldverschrei-
bungen der EIB in Hohe von 10 Mio USD. Die
Oesterreichische Nationalbank hatte zuvor am
14. September des Jahres 200 Mio € in auf Euro
lautende Schuldverschreibungen der EIB inves-
tiert. Da die EIB eine Einrichtung der Gemein-
schaft ist, stellt ein solcher Kauf einen Verstof
gegen das Verbot der monetidren Finanzierung
gemdl Artikel 101 des EG-Vertrags und der
Verordnung Nr. 3603/93 des Rates dar. Beide
NZBen haben die am Primdrmarkt von der EIB
erworbenen Schuldtitel inzwischen wieder ver-
kauft; die Banca d’Italia am 8. Mirz 2006 und
die OeNB Ende Oktober 2005. Auflerdem ha-
ben beide NZBen durch entsprechende MaB-
nahmen umgehend veranlasst, dass derartige
Kéufe in Zukunft nicht mehr getétigt werden.

Im Jahr 2004° hatte der EZB-Rat in einem Fall
einen Verstof gegen die angefiihrten Bestim-
mungen des EG-Vertrags bzw. der einschligi-
gen Ratsverordnungen durch eine NZB festge-
stellt. Im Zuge des starken Riickflusses natio-
naler Miinzen zu den NZBen nach der
Euro-Bargeldeinfithrung am 1. Januar 2002
iiberschritt die Suomen Pankki von Oktober
2001 bis Februar 2004 die laut Ratsverordnung
(EG) Nr. 3603/93 zuldssige Obergrenze von
10 % des Miinzumlaufs. Dieser Zustand wurde
im Mirz 2004 korrigiert, und seither wurden
die Vertragsbestimmungen eingehalten.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Gemadl Artikel 105 Absatz 4 EG-Vertrag ist die
EZB zu allen in ihren Zustdndigkeitsbereich
fallenden nationalen und gemeinschaftlichen
Gesetzesvorlagen zu konsultieren.!” Samtliche
Stellungnahmen der EZB sind auf der Website
der EZB abrufbar. In Anlehnung an die fiir EU-
Rechtsvorschriften etablierte Praxis verdffent-
licht die EZB seit Januar 2005 auch Stellung-
nahmen zu nationalen Gesetzesvorlagen unmit-
telbar nach der Beschlussfassung und

9 Auf diesen Fall wird hier eingegangen, weil die Uberpriifung
erst nach dem Redaktionsschluss fiir den Jahresbericht 2004
abgeschlossen werden konnte.

10 Gemif dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betreffend das
Vereinigte Kénigreich Grofbritannien und Nordirland, das dem
Vertrag beigefiigt ist, gilt die Verpflichtung, die EZB zu konsul-
tieren, nicht fiir das Vereinigte Konigreich.



anschlieBenden Ubermittlung an die konsultie-
rende Stelle. Im Juni 2005 publizierte die EZB
zur praktischen Unterstiitzung und Information
der nationalen Behorden einen ,,Leitfaden zur
Anhorung der Europdischen Zentralbank durch
die nationalen Behdrden zu Entwiirfen fiir
Rechtsvorschriften®.

Die EZB verabschiedete im Berichtsjahr 61
Stellungnahmen, wobei sie 13-mal vom Rat der
Européischen Union und 48-mal seitens natio-
naler Behorden konsultiert wurde. Die Zu-
nahme gegeniiber den 39 Konsultationsverfah-
ren im Jahr 2004 ist darauf zuriickzufiihren,
dass die neuen Mitgliedstaaten im ersten vollen
Jahr ihrer EU-Mitgliedschaft eine grofBere Zahl
an Konsultationsverfahren initiierten. Eine
Liste der von der EZB im Jahr 2005 abgegebe-
nen Stellungnahmen findet sich im Anhang.

In ihren Stellungnahmen zu den neuen EU-
Ratsverordnungen iiber die Uberwachung bzw.
das gednderte Verfahren bei einem tibermafi-
gen Defizit im Rahmen des Stabilitdts- und
Wachstumspakts'' betonte die EZB, dass eine
solide Finanzpolitik fiir den Erfolg der WWU
von grundlegender Bedeutung und Vorausset-
zung fir gesamtwirtschaftliche Stabilitit,
Wachstum und Zusammenhalt im Euro-Wéh-
rungsgebiet sei. Dariiber hinaus erachtete die
EZB ein glaubwiirdiges Verfahren bei einem
ibermifigen Defizit unter Einhaltung eines
strikten Zeitrahmens flir unerldsslich (siehe
auch Kapitel 4 Abschnitt 1.1). Die EZB wurde
auch zur EU-Ratsverordnung iiber die Einfiih-
rung des Euro in den neuen Mitgliedstaaten
konsultiert.!> Die Ubergangsphase zwischen
der Einfithrung des Euro als Wahrung des be-
treffenden Mitgliedstaats und der Bargeldum-
stellung sollte nach Ansicht der EZB nicht lan-
ger als drei Jahre, nach Moglichkeit sogar kiir-
zer dauern. Die EZB betonte iberdies, dass die
gemeinsame Wéhrung in allen EU-Amtsspra-
chen unter Bertiicksichtigung der verschiedenen
Alphabete denselben Namen tragen muss.'?

Die EZB wurde auch im Jahr 2005 wieder von
nationalen Behorden (u. a. aus Italien, Litauen,
der Slowakei und Spanien) zu Fragen der Unab-

hiangigkeit nationaler Zentralbanken im Rah-
men des ESZB' sowie zu Anderungen der Zen-
tralbanksatzungen in Estland, Lettland, Litauen,
der Slowakei und Schweden im Zusammenhang
mit dem EZB-Konvergenzbericht 2004 konsul-
tiert.” Konsultationsverfahren wurden zudem
zu Fragen der Einhaltung des Verbots der mo-
netdren Finanzierung gemiB Artikel 101 EG-
Vertrag initiiert. Darunter fielen unter anderem
ein Gesetzesentwurf zur Ermichtigung der
Oesterreichischen Nationalbank, eine Einlage
auf ein Sonderkonto beim IWF im Rahmen der
Armutsbekdmpfungs- und Wachstumsfazilitdt
zugunsten von durch Naturkatastrophen betrof-
fenen Landern zu tétigen,'® und ein Gesetzes-
entwurf zur Erméchtigung der Banca d’ltalia,
die Kreditlinien fiir den Libanon zu verldn-
gern.!” In ersterem Fall kam die EZB zu dem
Schluss, dass der Osterreichische Gesetzesent-
wurf mit dem Verbot der monetdren Finanzie-
rung konform ist, da dieser unter die durch EU-
Recht geregelte Ausnahme fiir die Finanzierung
von Verpflichtungen des 6ffentlichen Sektors
gegeniiber dem IWF fillt.!® In zweiterem Fall
stellte die EZB fest, dass der Entwurf eine ge-
mafl EG-Vertrag verbotene Form der monetiren
Finanzierung darstellt. Die italienischen Be-
horden zogen infolge dessen die Gesetzesvor-
lage zuriick.

11 CON/2005/18 und CON/2005/17 vom 3. Juni 2005.

12 CON/2005/51. Die EZB wurde auch von nationalen Behorden
in einigen neuen Mitgliedstaaten, unter anderem Litauen und
Slowenien, beziiglich nationaler Rechtsvorschriften zur Erleich-
terung der Euro-Einfithrung in diesen Mitgliedstaaten konsul-
tiert (siche CON/2005/38 und CON/2005/57).

13 Die EZB wurde auch zu weiteren bedeutenden EU-Gesetzesent-
wiirfen angehért, auf die an anderer Stelle in diesem Jahresbe-
richt eingegangen wird, unter anderem zum Entwurf einer
Kapitaladdquanzrichtlinie (CON/2005/4) und zum Entwurf
eines Ratsbeschlusses iiber die Unterzeichnung des Haager
Ubereinkommens iiber Intermediér-verwahrte Wertpapiere
(CON/2005/7). Néhere Informationen finden sich in Kapitel 3
Abschnitt 2.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 GemiB Artikel 7 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates
vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmun-
gen fiir die Anwendung der in Artikel 101 des EG-Vertrages

vorgesehenen Verbote.
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Die EZB wurde des Weiteren von nationalen
Behorden zu Gesetzesentwiirfen in Bezug auf
Finanzaufsichtssysteme konsultiert.! In ihrer
Stellungnahme zu einem Gesetzesentwurf, der
die Ceska narodni banka als einzige Finanzauf-
sichtsbehorde in der Tschechischen Republik
vorsieht, vertrat die EZB die Ansicht, wonach
angesichts der nachlassenden Bedeutung der
traditionellen Grenzen zwischen dem Banken-,
Wertpapier- und Versicherungssektor sowie der
daraus resultierenden Herausforderungen fiir
die Finanzmarktaufsicht bzw. die Finanzmarkt-
stabilitit eine fiir die Aufsicht des gesamten
Finanzmarkts zustindige nationale Zentralbank
die bessere Option sei als mehrere Aufsichtsbe-
horden mit eingeschriankten Zustidndigkeitsbe-
reichen. In einem weiteren Konsultationsver-
fahren zu einer tschechischen Gesetzesvorlage

solvenzverfahren in solchen Fillen ausdriick-
lich anerkannt wird.

6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE DER EUROPAISCHEN
GEMEINSCHAFT

Gemdl Artikel 123 Absatz 2 des EG-Vertrags
und Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 332/2002
des Rates vom 18. Februar 2002 ist die EZB fiir
die Verwaltung der von der Gemeinschaft im
Rahmen des Systems des mittelfristigen finan-
ziellen Beistands abgeschlossenen Anleihe-
und Darlehensgeschifte zustindig. Im Jahr
2005 hatte die EZB diesbeziiglich keinen Ver-
waltungsaufwand, weil es zum Jahresende 2004
keine AufBlenstinde gab und im Berichtsjahr

zum Insolvenzrecht? begriite die EZB die Tat-
sache, dass in dem Entwurf die Verantwortung
der Ceska narodni banka bei der Uberwachung
von in Schwierigkeiten geratenen Banken und
der Entscheidung iiber die Einleitung von In-

LEISTUNGEN IM RAHMEN DES EUROSYSTEM-RESERVEMANAGEMENTS

keine neuen Geschifte abgeschlossen wurden.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.
20 CON/2005/36.

Fiir die Verwaltung der auf Euro lautenden Reserven von Eurosystem-Kunden wurde im Januar
2005 ein umfangreiches neues Leistungsangebot eingefiihrt. Konkret ermdglicht dieses neue
Serviceangebot zugelassenen Kunden (auBlerhalb des Euroraums angesiedelten Zentralbanken,
Wihrungs- und Regierungsbehorden sowie internationalen Organisationen) die effiziente Ver-
waltung von Euro-Reserven. Das Angebot reicht von der Depotfithrung und damit zusammen-
hingenden Depot- und Abwicklungsleistungen bis zu Kassa- und Anlagegeschiften. Diese
Leistungen werden von bestimmten Zentralbanken des Eurosystems (den Eurosystem-Dienst-
leistern) jeweils tiber eine eigene Plattform angeboten; dabei gelten harmonisierte Geschéfts-
bedingungen, die den marktiiblichen Standards entsprechen. Im Rahmen dieses neuen Leis-
tungsangebots haben zugelassene Kunden tiber jeden Eurosystem-Dienstleister Zugriff auf die
gesamte Dienstleistungspalette.

Derzeit fungieren sechs NZBen als Eurosystem-Dienstleister: Deutsche Bundesbank, Banco de
Espaifia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg und De Nederland-
sche Bank. Ausgewdhlte Dienstleistungen konnen aber auch iiber die anderen Eurosystem-No-
tenbanken abgewickelt werden. Dariiber hinausgehende Zusatzleistungen im Euro-Reservema-
nagement sind im Einzelfall sowohl seitens der Eurosystem-Dienstleister als auch der iibrigen
Eurosystem-NZBen moglich. Der EZB kommt die iibergeordnete Koordinierungsfunktion und
damit die Aufgabe zu, fiir einen reibungslosen Betrieb zu sorgen.
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Von den zugelassenen Kunden wurde das neue Serviceangebot gut aufgenommen. Laut einer
Analyse der EZB diirfte die Nutzeranzahl des neuen Leistungsangebots reprasentativ fiir den
Kundenkreis sein, an den sich das Angebot richtet. Seit der Einfiihrung der neuen Servicepa-
lette sind die Kontoguthaben und Wertpapierbestinde der Kunden bei den Notenbanken des
Eurosystems insgesamt gestiegen. Dies gilt insbesondere fiir die Bestdnde an ausldndischen
Staatspapieren in den Notenbankportfolios. Die Kunden duflern sich des Weiteren positiv liber
die Moglichkeit, im Rahmen des neuen Dienstleistungsangebots Gelder bei attraktiver Verzin-
sung automatisiert beim jeweiligen Dienstleister bzw. am Markt auf Taggeldbasis anzulegen.

Fiir die neuen Reservemanagement-Dienstleistungen gelten — wie schon fiir das bisherige lang-
jéhrige Leistungsangebot — die Kernprinzipien fiir die Verwaltung von offiziellen Wahrungsre-
serven, namlich finanzielle Sicherheit und Rechtssicherheit sowie vor allem Vertraulichkeit.
Die Leistungen im Rahmen des Reservemanagements sind auf die traditionellen Zentralbank-
kunden zugeschnitten, also auf die besonderen Bediirfnisse und Anliegen von Institutionen, die
wie das Eurosystem selbst im Zentralbankgeschéft tatig sind.
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| FINANZMARKTSTABILITAT

Das Eurosystem tragt zur erfolgreichen Umset-
zung der von den zustdndigen nationalen Be-
horden aus der Perspektive der Bankenaufsicht
und Finanzmarktstabilitdt ergriffenen Mafinah-
men bei. Dariliber hinaus berdt es diese Behor-
den sowie die Europédische Kommission in Fra-
gen des Geltungsbereichs und der Umsetzung
der diesbeziiglichen Rechtsvorschriften der Ge-
meinschaft.

1.1 UBERWACHUNG DER FINANZMARKT-
STABILITAT

Die EZB beobachtet zusammen mit dem ESZB-
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Banking Super-
visory Committee — BSC) den Finanzmarkt im
Hinblick auf Stabilitdtsrisiken, um die Schock-
resistenz des Finanzsystems entsprechend be-
urteilen zu konnen.! Nachdem im Euroraum die
Kreditinstitute nach wie vor die grofite Rolle
im Finanzierungskreislauf spielen und somit
einen bedeutenden Transmissionskanal fiir die
Ubertragung potenzieller Risiken auf das iib-
rige Finanzsystem darstellen, liegt der Schwer-
punkt der Beobachtungstitigkeit auf dem Ban-
kensektor. Da jedoch andere Finanzinstitutio-
nen und Mirkte an Bedeutung gewinnen und
durch ihre Verflechtung mit dem Bankensektor
ein gewisses Ansteckungsrisiko fiir Banken
bergen, bleiben die Uberwachungsaktivititen
nicht auf die Banken beschrénkt.

KONJUNKTURELLE ENTWICKLUNG

Die Widerstandsfahigkeit der Finanzmarkte im
Euroraum nahm im Jahr 2005 zu. Die Finanz-
institute profitierten von der trotz weiterer Ol-
preissteigerungen nach wie vor relativ kraftig
wachsenden Weltwirtschaft sowie von einer
kontinuierlichen Verbesserung der Bilanzen
grofler Unternechmen im Euroraum. In diesem
Umfeld entwickelten sich die Ertragslage der
Banken und die Finanzkraft der Versicherungs-
unternehmen im Euro-Wéhrungsgebiet weiter-
hin positiv. Dem gegeniiber stehen als Risiko-
faktoren eine etwaige plotzliche Korrektur glo-
baler Ungleichgewichte, die Korrekturanfélligkeit
der aufgrund anhaltender ,,Renditejagd* iiber-
zogenen Preise an einzelnen Renten- und Kre-

EIB
1) Jahresbericht
012005

ditmirkten und ein moglicher weiterer Ol-
preisanstieg. Dariiber hinaus besteht in einigen
Liandern weiterhin die Gefahr, dass Immobili-
enpreiskorrekturen die Bilanzen der privaten
Haushalte belasten.

Im Bankensektor des Euroraums setzte sich
auch im Jahr 2005 die seit 2003 zu beobach-
tende Erholung der Ertragslage bei den Grof3-
banken fort. Allerdings erschwert die teilweise
Umstellung auf die internationalen Rechnungs-
legungsstandards (International Financial Re-
porting Standards — IFRS) im Jahr 2005 Ver-
gleiche mit Rentabilitdtsindikatoren aus der
Vergangenheit. Entscheidend ist, dass die Ver-
besserung der Ertragslage auf breiter Front zu
beobachten war, und zwar auch in jenen natio-
nalen Bankensektoren, die im Jahr 2003 noch
eine unterdurchschnittliche Ertragssituation
aufgewiesen hatten. Der Grund fiir diese Er-
tragssteigerung waren geringere Riickstellun-
gen, ein nachhaltiges Wachstum der Kredite an
private Haushalte (iiberwiegend Wohnungsbau-
kredite) und die einsetzende Erholung der Kre-
ditvergabe an den Unternechmenssektor. Kosten
senkende MaBnahmen, die sich im Jahr 2004 in
der Ertragslage der Banken positiv niederge-
schlagen hatten, spielten 2005 eine kleinere
Rolle.

Der Wertberichtigungsbedarf der Banken nahm
im Berichtsjahr weiter ab, was auf die geringe
Anzahl von Insolvenzen privater Haushalte und
Unternehmen sowie eine nur minimale Ver-
schlechterung der Qualitdt der Bankaktiva zu-
riickzufiithren ist; gleichzeitig milderten be-
trichtliche Abschreibungen und Wertberichti-
gungen iberfélliger Kredite aus vergangenen
Jahren zumindest in einigen Landern des Euro-
gebiets die Auswirkungen des Kreditrisikos auf
die Bankbilanzen. Ferner gibt es Hinweise dar-
auf, dass im Jahr 2005 das Verhéltnis der Riick-

1 Unter dem Titel ,,Financial Stability Review* verdffentlicht die
EZB seit Ende 2004 zweimal jdhrlich einen Bericht iiber die
Stabilitéit der Finanzmiérkte im Euroraum. Im Jahr 2005 erschien
zudem die vierte Ausgabe des Berichts ,,EU banking sector sta-
bility mit den wichtigsten Erkenntnissen aus der laufenden
Uberwachung der Finanzmarktstabilitit durch den BSC. Diese
Publikationen sind auf der Website der EZB abrufbar.



stellungen zum Volumen der notleidenden Ak-
tiva zuriickging. Allerdings kann nicht ausge-
schlossen werden, dass sich die Riickstellungen
aufgrund der geringen Zufithrungen (bzw. der
geringen Bestidnde in einigen Landern) im Fall
eines unerwarteten Abschwungs des Kreditzyk-
lus als ungeniigend erweisen.

Setzt sich der in den Jahren 2004 und 2005 ver-
zeichnete Trend zur vermehrten Kreditauf-
nahme der Unternehmen fort, konnte sich da-
durch fiir die Banken eine willkommene Diver-
sifikation ihrer Ertragsquellen weg von den
privaten Haushalten ergeben. Trotz des steigen-
den Kreditvolumens ging allerdings das Netto-
zinsergebnis als wichtigste Ertragskomponente
im Bankensektor im Jahr 2005 infolge sinken-
der Zinsspannen weiter zuriick. Ausschlagge-
bend hierfiir waren die Abflachung der Zins-
strukturkurven, nachhaltig niedrige Zinsen und
der intensive Wettbewerb um Einlagen- und
Kreditkunden. Im Bereich der Netto-Nicht-
zinsertridge verzeichneten die Banken generell
— sowohl aus Gebithren und Provisionen als
auch aus dem Handelsgeschéft — steigende Er-
trage. In einigen Féllen waren diese Einkiinfte
hoch genug, um den geringeren Erlds aus der
Fristentransformation, dem Kerngeschaft der
Banken, mehr als wettzumachen.

Die wichtigsten Solvabilititskoeffizienten der
Banken im Euroraum blieben trotz weiterer
Verbesserungen in einzelnen Lindern im Jahr
2004 (fiir 2005 sind noch keine konsolidierten
Daten verfiigbar) weitgehend unverdndert. Die
unkonsolidierten Daten einer Reihe von Grof3-
banken im Eurogebiet lassen auf eine leichte
Verbesserung der Solvabilitdtsindikatoren im
Jahr 2005 schliefen.

Die Ertragslage und Eigenkapitalbasis der Ver-
sicherungsunternehmen im Euroraum entwi-
ckelten sich im Berichtsjahr positiv, auch wenn
angesichts des niedrigen Zinsniveaus die Ver-
mogenseinkiinfte verhalten blieben. In der
Sparte der Nichtlebensversicherer wirkte sich
eine konsequente Preispolitik positiv auf die
Ertrdge aus der Neuiibernahme von Versiche-
rungsrisiken (Underwriting) aus. Im Lebens-

versicherungssektor trugen geringere garan-
tierte Renditen aus Anlageprodukten ebenso
wie Kosteneinsparungen zu einer Starkung der
Ertragslage bei. Zusitzlich wirkten sich die
laufenden Reformen der staatlichen Rentensys-
teme im Euroraum positiv auf private Investiti-
onen in Lebensversicherungsprodukte aus. Im

Riickversicherungsgeschift verschlechterte
sich die Ertragslage unter anderem aufgrund
sinkender Policenwerte.

Die globalen Markte fiir Hedgefonds und priva-
tes Beteiligungskapital (Private Equity) expan-
dierten im Jahr 2005 weiter. Bei den Hedge-
fonds ging das Mittelaufkommen im zweiten
und dritten Quartal infolge geringerer Ertrage
etwas zuriick. Unter anderem gerieten be-
stimmte Credit-Strategien unter Druck, nach-
dem zwei groBBe US-Autohersteller auf ,,Sub-
Investment-Grade* herabgestuft worden waren.
Da Hedgefonds zunehmend auf Relative-Value-
Strategien und komplexe strukturierte Kredit-
produkte setzen, kann zudem nicht ausgeschlos-
sen werden, dass den Banken in Zukunft
Verluste aus ihren Hedgefondsaktivititen er-
wachsen konnten, sollten sich die Kreditmérkte
volatiler zeigen. Eine aktuelle Umfrage iiber
das Hedgefondsengagement von Banken in der
EU? hat jedoch ergeben, dass in den meisten
Léndern die bestehenden direkten Risikopositi-

2 Siehe EZB, Large EU banks’ exposures to hedge funds, Novem-

ber 2005.
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onen gegeniiber Hedgefonds in Relation zum
Bilanzvolumen der Banken und zu den entspre-
chenden Engagements vergleichbarer US-Ban-
ken im Allgemeinen eher gering sind. Dieser
Umstand zeigt, dass der globale Prime-Broker-
Markt nach wie vor weitgehend von US-amerika-
nischen Finanzinstituten beherrscht wird. Nichts-
destoweniger ist es unabdingbar, dass die Banken
fiir ein angemessenes Risikomanagementsystem
fiir ihre Hedgefondsaktivititen sorgen.

STRUKTURELLE ENTWICKLUNG
Strukturverdnderungen im Bankensektor kon-
nen etwa durch einen Wandel der Wettbewerbs-
bedingungen oder verstdrkte Internationalisie-
rung die Finanzmarktstabilitit langerfristig
beeinflussen. Der Bankensektor des Euroraums
ist bedeutenden strukturellen Entwicklungen
im Hinblick auf Konsolidierung, Internationali-
sierung, Finanzintermediation und Refinanzie-
rungsstrukturen unterworfen. Derzeit unter-
scheiden sich die Bankensektoren des Euroge-
biets noch hinsichtlich Konzentrationsgrad,
Eigentlimerstrukturen, Auslandsprdsenz sowie
Umfang und Bedeutung von Vertriebswegen,
doch konnte sich dies infolge vermehrter Fusi-
ons- und Ubernahmeaktivititen sowie anderer
Strukturentwicklungen dndern.?

Das Konsolidierungstempo hat in den letzten
Jahren sowohl auf nationaler als auch auf grenz-
iiberschreitender Ebene abgenommen; davon
zeugen die geringere Zahl von Fusionen und
Ubernahmen sowie der langsamere Riickgang
der Zahl der Kreditinstitute.* Eine Reihe groBer
grenziiberschreitender Fusionen und Ubernah-
men im Lauf des Jahres 2005 untermauern je-
doch die Hinweise auf einen wieder erstarkten
Trend zur grenziiberschreitenden Konsolidie-
rung, der im Jahr 2004 an Bedeutung gewonnen
hatte. Da die Bankenmairkte in einigen Mit-
gliedstaaten bereits einen sehr hohen Konzen-
trationsgrad aufweisen, diirfte der nationale
Konsolidierungsprozess unter den Gro3banken
dieser Lander allméhlich auslaufen. So hat sich
in diesen Mitgliedstaaten die grenziiberschrei-
tende Konsolidierung trotz der noch bestehen-
den Hemmnisse neben dem organischen Wachs-
tum als wichtigste Expansionsstrategie etabliert.
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Dariiber hinaus zeichnet sich eine schrittweise
Verdnderung in der Bilanzstruktur der Banken
ab: Die Wachstumsrate der Kredite liegt liber
jener der Einlagen, was in der geringeren At-
traktivitdt von Einlageprodukten fiir private
Haushalte angesichts anhaltend niedriger Zins-
sdtze und eines sich verdndernden Risiko-Er-
tragsverhdltnisses begriindet sein diirfte. Au-
erdem durften strukturelle Faktoren, wie etwa
der demographische Wandel, durch den private
Altersvorsorge- und Versicherungsprodukte an
Bedeutung gewinnen, eine Rolle spielen. Dies
impliziert des Weiteren, dass sich die Banken
zunehmend auf dem Interbanken- und Kapital-
markt refinanzieren.

Anstatt nur als Intermedidre zwischen Einle-
gern und Kreditnehmern zu agieren, iibertragen
Banken im Euroraum offensichtlich zudem Ri-
siken vermehrt an andere Wirtschaftssektoren
bzw. riicken vereinzelt auch vom Universal-
bankprinzip ab. Dessen ungeachtet bleibt im
Euroraum die Finanzierung iiber den Banken-
markt die hédufigste Form der Finanz-
intermediation.’

Die Banken verfiigen iiberdies in zunehmen-
dem MaB iiber flexiblere Organisationsstruktu-
ren, lagern Teile der Wertschopfungskette aus,
die nicht zum Kerngeschift zdhlen, und spezia-
lisieren sich auf bestimmte Stufen des Dienst-
leistungskreislaufs (Origination, Produktion,
Vertrieb oder Abwicklung).

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die
Rolle der Banken im Euroraum einem allmih-
lichen Wandel unterworfen ist. Die direkte Ka-
pitalmarktfinanzierung gewinnt an Bedeutung
und neue Finanzdienstleister diirften sich ver-

3 Eine genauere Analyse der strukturellen Entwicklungen in der
EU und im Bankensektor des Euroraums findet sich in dem
Bericht ,,EU banking structures® des BSC vom Oktober 2005
sowie im Aufsatz ,,Konsolidierung und Diversifizierung im
Bankensektor des Euro-Wiéhrungsgebiets“ im EZB-Monatsbe-
richt vom Mai 2005.

4 Die Zahl der Kreditinstitute nahm 2004 um 2,8 % und 2005 um
2,3 % ab (annualisiert, auf der Basis von Angaben bis zum drit-
ten Quartal) und betridgt nun knapp 6 300.

5 Das Verhiltnis der inldndischen Kredite zum BIP belief sich im
Jahr 2005 auf 115 %, jenes der Aktienmarktkapitalisierung zum
BIP betrug 68 %.



mehrt in bestimmten Nischen des Bankge-
schifts etablieren. Mit dieser Entwicklung geht
einerseits eine Effizienzsteigerung der Finanz-
markte im Euroraum und andererseits eine Ver-
anderung der Risikolandschaft einher.

1.2 ZUSAMMENARBEIT IN KRISENSITUATIONEN

Der Modus fiir die Zusammenarbeit der zustin-
digen Behorden beim Management von Finanz-
krisen in der EU wurde im Jahr 2005 weiter
verbessert.

Im Mai einigten sich die Vertreter der Banken-
aufsichtsbehorden, Zentralbanken und Finanz-
ministerien der EU-Mitgliedstaaten auf ein
»2Memorandum of Understanding (MoU) on co-
operation in financial crisis situations®, das am
1. Juli 2005 in Kraft trat. Das unter der Schirm-
herrschaft des Wirtschafts- und Finanzaus-
schusses verabschiedete MoU bezieht sich auf
Krisensituationen, die potenziell sowohl grenz-
tiberschreitende als auch systemische Auswir-
kungen auf Kreditinstitute, Bankengruppen
oder Banken innerhalb von Finanzgruppen ha-
ben, sowie auf andere systemische Storungen
mit grenziiberschreitenden Folgen fiir die Fi-
nanzmaérkte, einschlieBlich jener, die Zahlungs-
verkehrssysteme oder andere Teile der Marktin-
frastruktur beeintrdchtigen. Die im MoU fest-
geschriebenen Grundsdtze und Verfahren
betreffen den Austausch von Informationen,
Meinungen und Einschitzungen zwischen den
betroffenen Behdorden sowie Formen der Ko-
operation auf nationaler und grenziiberschrei-
tender Ebene. Des Weiteren ist zur Forderung
der verstirkten Zusammenarbeit zwischen den
Behorden die Ausarbeitung von Notfallplanen
fiir das Management von Krisensituationen so-
wie die Durchfithrung von Stresstests und Si-
mulationen vorgesehen. Das Memorandum of
Understanding selbst wird im Jahr 2006 einem
Krisensimulationstest unterzogen.

Ferner arbeiteten der BSC und der Ausschuss
der europdischen Bankenaufsichtsbehdrden
(Committee of European Banking Supervisors

— CEBS) gemeinsam daran, den Handlungsrah-
men fiir das Krisenmanagement in Bezug auf
die Vorgehensweisen von Zentralbanken und
Aufsichtsbehorden bei der linderiibergreifen-
den Bewiltigung von Finanzkrisen weiter aus-
zubauen.
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2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND FINANZMARKT-

AUFSICHT
2.1 ALLGEMEINES

Die Europidische Kommission verdffentlichte
im Juli 2005 ein Griinbuch zur Finanzdienst-
leistungspolitik (2005-2010) zu Konsultations-
zwecken. Das Eurosystem betonte in seinem
Beitrag im Konsultationsverfahren, dass zur
Verbesserung des EU-Rahmens fiir die Finanz-
marktaufsicht die Moglichkeiten des Lamfa-
lussy-Prozesses weitestgehend ausgeschopft
werden sollten.® Zudem sprach sich das Euro-
system fiir eine weitere Straffung des Finanzre-
gelwerks durch die Anwendung der Hauptele-
mente des Lamfalussy-Konzepts aus. Demnach
konnte klarer zwischen grundsitzlichen Be-
stimmungen (Rechtsvorschriften der Ebene 1)
und technischen Umsetzungsdetails (Rechts-
vorschriften der Ebene 2) unterschieden wer-
den. Begleitend dazu sollte es zu einer weiteren
Konvergenz der Aufsichtspraktiken kommen,
die fiir die EU-weite konsistente Umsetzung
der Vorschriften ebenfalls eine wesentliche
Rolle spielt. Des Weiteren wurde darauf hinge-
wiesen, dass vor allem in Bezug auf grenziiber-
schreitend titige Finanzgruppen solide und
konsistente Kooperationsvereinbarungen zwi-
schen der Bankenaufsicht des Heimat- und des
Gastlands von besonderer Bedeutung sind. Ver-
besserungspotenzial bei den Regelungen zur
Gewihrleistung der Finanzmarktstabilitét sieht
das Eurosystem bei der ldnder- und sektoriiber-
greifenden Uberwachung der Finanzmarktsta-
bilitat, im Finanzkrisenmanagement sowie bei
der Einlagensicherung.

2.2 BANKENSEKTOR

Nach der Verdffentlichung des iiberarbeiteten
Regelwerks fiir die ,,Internationale Konvergenz
der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapi-
talanforderung® (besser bekannt als Basel II)
im Juni 2004 konzentriert sich die Tétigkeit des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht nun-
mehr auf Kernfragen der Umsetzung des Regel-
werks. Auch in einigen technischen Bereichen
setzte der Basler Ausschuss seine Arbeit fort.
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Durch die Novellierung der Kodifizierten Ban-
kenrichtlinie und der Kapitaladdquanzrichtlinie
wurde Basel II in die EU-Rechtsvorschriften
integriert. Das Europdische Parlament und der
EU-Rat verabschiedeten im September bzw.
Oktober 2005 die endgiiltigen Fassungen der
Gesetzestexte. Die Mitgliedstaaten miissen nun
die nationalen Rechtsvorschriften entsprechend
den neuen, ab 2007 anzuwendenden Regelun-
gen anpassen. Der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht fithrte zudem Ende 2005 die fiinfte
Studie iiber die quantitativen Auswirkungen
von Basel II (Quantitative Impact Study — QISS)
durch. Die fiir Frithjahr 2006 erwarteten Ergeb-
nisse der QISS konnten weitere quantitative
Anpassungen des Regelwerks nach sich ziehen.
Auch der CEBS hat an der Durchfithrung der
QISS mitgewirkt.

Die EZB unterstiitzt weiterhin die Arbeit des
Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und
nimmt als Beobachter an den Sitzungen des
Ausschusses bzw. seiner wichtigsten Untergre-
mien teil. In ihrer Stellungnahme zu den neuen
gemeinschaftlichen Eigenkapitalbestimmungen
brachte die EZB ferner ihre Zustimmung zur
generellen Stofrichtung des neuen Regelwerks
zum Ausdruck.

Dariiber hinaus analysierte die EZB die mogli-
chen Implikationen einer Zunahme des grenz-
iiberschreitenden Bankgeschéfts in der EU aus
dem Blickwinkel der Finanzmarktstabilitit.
Untersucht wurden dabei unter Federfithrung
des BSC die Bereiche Finanzmarktaufsicht,
Krisenmanagement, Uberwachung der Finanz-
marktstabilitit sowie Einlagensicherungssys-
teme. Die zu letzterem Thema erzielten Ergeb-
nisse fanden bereits Eingang in die derzeit lau-
fende Uberarbeitung der Richtlinie iiber
Einlagensicherungssysteme durch die Europii-
sche Kommission.’

6  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. Siehe auch EZB, Jahresbericht 2003, S. 120.

7 Europidische Kommission, Review of the Deposit Guarantee
Schemes Directive (94/19/EC), 14. Juli 2005. Das Konsultati-
onspapier ist auf der Website der Europdischen Kommission
abrufbar.



2.3 WERTPAPIERSEKTOR

Im Wertpapiersektor lag der Arbeitsschwer-
punkt im Berichtsjahr auf der Vollendung des
aufsichtsrechtlichen Rahmens der EU durch die
Billigung noch ausstehender Durchfithrungs-
maBnahmen (Rechtsvorschriften der Ebene 2)
hinsichtlich der Richtlinie iiber Mérkte fiir Fi-
nanzinstrumente und der Transparenzrichtlinie.
In Anbetracht der Bedeutung dieser MafBnah-
men fiir die europdische Finanzmarktintegra-
tion und die Stirkung der Finanzmarktstabilitét
verfolgte die EZB die Aktivitéten in diesem Be-
reich mit groBer Aufmerksamkeit und leistete
durch ihre Teilnahme am Europédischen Wertpa-
pierausschuss ihren Beitrag dazu.

Das Eurosystem beteiligte sich auBlerdem
an der Diskussion zur Uberarbeitung des
Lamfalussy-Prozesses und nahm zur vorlaufi-
gen Bewertung Stellung, die von der Europii-
schen Kommission zu Konsultationszwecken
verdffentlicht worden war. In seinem Kommen-
tar bekriftigte das Eurosystem seine positive
Beurteilung des Lamfalussy-Prozesses. Dieser
solle insbesondere dafiir genutzt werden, beste-
hende regulatorische Bestimmungen zu straffen
und eine gemeinsame Zusammenstellung har-
monisierter technischer Vorschriften zu erar-
beiten, die den Anforderungen sowohl der Re-
gulierungsbehdrden als auch der Marktteilneh-
mer entsprechen. Diese Regeln sollten fiir
grenziiberschreitend tdtige Marktteilnehmer
die einzige Quelle der jeweils anzuwendenden
Rechte und Verpflichtungen sein.

Das Eurosystem kommentierte auch das von
der Europdischen Kommission am 12. Juli 2005
zu Konsultationszwecken verdffentlichte Griin-
buch iiber die Erweiterung des europdischen
Rahmens fiir Investmentfonds. Die Beseitigung
der noch bestehenden regulatorischen und
rechtlichen Hemmnisse konnte nach Ansicht
des Eurosystems zu einer weiteren Konsolidie-
rung des europdischen Marktes fiir Investment-
fonds sowie zu einer Straffung der Produktpa-
lette fithren und damit sowohl den Anlegern als
auch dem EU-Finanzmarkt zugute kommen. Im
Bereich der Hedgefonds unterstiitzte das Euro-

system den bis dato auf internationaler Ebene
verfolgten Ansatz, dem Finanzmarktstabilitéts-
risiko im Zusammenhang mit Hedgefonds pri-
madr tiber deren Interaktion mit regulierten Un-
ternehmen, insbesondere Banken, entgegenzu-
wirken.

2.4 RECHNUNGSLEGUNG

Am 1. Januar 2005 trat die Verordnung (EQG)
Nr. 1606/2002 des Rates in Kraft, wonach alle
an der Borse notierten Unternehmen, ein-
schlieBlich Banken, verpflichtet sind, ihre kon-
solidierten Abschlisse im Einklang mit den
internationalen Rechnungslegungsstandards
(International Financial Reporting Standards —
IFRS) zu erstellen. Angesichts der Bedeutung
solider Rechnungslegungsstandards fiir die Fi-
nanzmarktstabilitit setzte die EZB ihre Mitar-
beit an der Umsetzung des neuen Rechnungs-
legungsrahmens in der EU fort.

Die Erweiterung des internationalen Rech-
nungslegungsstandards 39 (IAS 39) um die so
genannte Fair-Value-Option, d. h. die Moglich-
keit, alle Arten von Finanzinstrumenten zum
beizulegenden Zeitwert (,,fair value®) anzuset-
zen,? stand dabei im ersten Halbjahr 2005 im
Mittelpunkt. Die konstruktive Zusammenarbeit
zwischen der EZB, dem Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht und dem International Accoun-
ting Standards Board (IASB) miindete im April
2005 in einem Brief des Pridsidenten der EZB
an das IASB, in dem die EZB die vorgeschla-
gene Anderung des IAS 39 unterstiitzte; das
IASB nahm darauthin die entsprechende Ande-
rung des Rechnungslegungsstandards TAS 39
im Juni 2005 vor.

Durch ihre Teilnahme als Beobachter bei der
Accounting Task Force des Basler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht leistete die EZB auch einen

8 Der beizulegende Zeitwert ist der Betrag, zu dem zwischen
sachverstindigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngi-
gen Geschiftspartnern ein Vermogenswert getauscht oder eine
Schuld beglichen werden konnte. Er entspricht in der Praxis
haufig dem Marktpreis bzw. wird mittels Abdiskontierung zu-

kiinftiger Zahlungsstrome geschitzt.
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Beitrag zu dem von diesem Gremium erarbeite-
ten Orientierungsrahmen fiir Aufsichtsbehor-
den. Im Juli 2005 veré6ffentlichte der Basler
Ausschuss ein Konsultationspapier iiber die Er-
wartungen der Aufsicht hinsichtlich der Nut-
zung der Fair-Value-Option (,,Supervisory
guidance on the use of the fair value option by
banks under International Financial Reporting
Standards®). Darin setzen die Aufsichtsbehor-
den die Fair-Value-Option zu den soliden Risi-
komanagementsystemen in Bezug.’

Die Treuhdnder (,,Trustees™) der International
Accounting Standards Committee Foundation
(IASCF) schlossen im April 2005 die Uberar-
beitung ihrer Satzung ab. Den wéhrend der
Konsultationsphase — auch von Seiten der
EZB - eingebrachten Kommentaren folgend
wurde die Umstrukturierung des Standards Ad-
visory Council fiir allgemeine strategische Be-
ratung sowie die Einrichtung einer Trustee Ap-
pointments Advisory Group zur Konsultation
vor der Ernennung neuer Treuhdnder beschlos-
sen. Die EZB ist in beiden Gremien vertreten.

Im zweiten Quartal 2005 veranlasste der BSC
eine Analyse der Zusammenhidnge zwischen
Rechnungslegungsstandards und Finanzmarkt-
stabilitdt, wobei in erster Linie die Implikatio-
nen der Einfithrung der internationalen Rech-
nungslegungsstandards bzw. die Frage, ob diese
effektiv zu einer Starkung der Finanzmarktsta-
bilitdt beitragen, beleuchtet werden.

9 Der Orientierungsrahmen fiir Aufsichtsbehorden soll keine zu-
satzlichen Rechnungslegungsvorschriften festlegen.
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3 FINANZMARKTINTEGRATION

In Anbetracht seiner Kernaufgaben hat das
Eurosystem ein ausgeprigtes Interesse an der
Integration der Finanzmirkte in Europa und
insbesondere im Euroraum. Zum einen fordert
ein gut integriertes Finanzsystem die reibungs-
lose und wirksame Ubertragung geldpolitischer
Impulse im gesamten Euro-Wéhrungsgebiet.
Zum anderen erfordert die Finanzmarktintegra-
tion angesichts der Mitverantwortung des Euro-
systems fiir die Finanzmarktstabilitit entspre-
chende Aufmerksamkeit und ist nicht zuletzt
fiir den effektiven und reibungslosen Betrieb
von Zahlungsverkehrs- und -abwicklungssyste-
men von Bedeutung. Dariiber hinaus unterstiitzt
das Eurosystem gemaf Artikel 105 EG-Vertrag
die allgemeine Wirtschaftspolitik der Gemein-
schaft, soweit dies ohne Beeintrachtigung des
Ziels der Preisstabilitdt moglich ist. Als eine
der Priorititen der gemeinschaftlichen Wirt-
schaftspolitik kann die Finanzmarktintegration
die Weiterentwicklung des Finanzsystems vor-
antreiben und damit das Wachstumspotenzial
erhohen.

Das Eurosystem unterscheidet grundsitzlich
zwischen vier Kernaktivitdten, durch die es zur
Forderung der Finanzmarktintegration beitragt:
a) Uberwachung der Fortschritte bei der Fi-
nanzmarktintegration in Europa und entspre-
chende Bewusstseinsbildung, b) Wahrnehmung
einer Katalysatorfunktion fiir den privaten Sek-
tor durch die Schaffung kollektiver Strukturen,
c) Beratung bei der Ausgestaltung des legislati-
ven und regulatorischen Rahmens fiir das Fi-
nanzsystem sowie d) Bereitstellung von Zen-
tralbankdienstleistungen, die ebenfalls die Fi-
nanzmarktintegration in Europa fordern. In
diesen vier Bereichen verfolgte die EZB auch
im Jahr 2005 verschiedene Initiativen, die im
Folgenden ndher beschrieben werden. Dariiber
hinaus fiihrte die EZB ihre Forschungsaktivita-
ten auf dem Gebiet der Finanzmarktintegration
fort (siehe Kasten 10).

Kasten 10

FORSCHUNGSNETZWERK FUR KAPITALMARKTE UND FINANZMARKTINTEGRATION IN EUROPA

Die EZB und das Center for Financial Studies (CFS) in Frankfurt engagierten sich weiter im
Rahmen ihres Forschungsnetzwerks fiir Kapitalmérkte und Finanzmarktintegration in Europa.!
Die derzeitige (zweite und erweiterte) Forschungsprojektphase steht im Zeichen der folgenden
drei Themenschwerpunkte: a) Zusammenhang zwischen Finanzmarktintegration und -stabili-
tit, b) EU-Erweiterung, Finanzmarktentwicklung und -integration und ¢) Modernisierung der
Finanzsysteme und Wirtschaftswachstum in Europa.

Die erste Konferenz der zweiten Projektphase wurde bei der belgischen Notenbank in Zusam-
menarbeit mit dem Centre for Economic Policy Research (CEPR) im Mai 2005 in Briissel
veranstaltet. Die Konferenz mit dem Titel ,,Competition, stability and integration in European
banking® deckte zwei Arbeitschwerpunkte des Netzwerks ab, ndmlich den Wettbewerb im Ban-
kensektor und geographische Aspekte des Bankgeschifts sowie Finanzmarktintegration und
-stabilitdt.

Breiten Raum nahm das grenziiberschreitende Bankgeschéft in Europa ein. Verschiedene Ana-
lysen iiber den Eintritt ausldndischer Banken in aufstrebende Markte (im konkreten Fall mittel-
und osteuropdische Lander, Russland, Ukraine) kamen zu dem Schluss, dass die Unterneh-

1 Niéhere Informationen iiber frithere Aktivititen finden sich in Kasten 10 des EZB-Jahresberichts 2003 und in Kasten 12 des
EZB-Jahresberichts 2004 sowie auf der Website des Forschungsnetzwerks unter www.eu-financial-system.org.

EIB
Jahresbericht
2005



mensfinanzierung bei Auslandsbanken in diesen Lindern das Umsatz- und Bilanzsummen-
wachstum der Unternehmen fordert.? Dies trifft sogar auf kleinere Unternechmen zu, obwohl
diese relativ gesehen nach wie vor Marktanteile verlieren. Die Prisenz ausldndischer Banken
macht zudem Kredite fiir die inlandischen Unternehmen erschwinglicher, weil die Zinsbelas-
tung sinkt und ein héherer Verschuldungsgrad sowie langere Kreditlaufzeiten moglich werden.
Letztlich fordert der Markteintritt auslandischer Banken auch die Dynamik bzw. die ,,schopfe-
rische Zerstorung™ innerhalb eines Sektors, da die Zahl von Marktein- und -austritten von
Unternehmen ansteigt.

Die zweite Konferenz der aktuellen Projektphase fand im November 2005 in Wien unter der
Schirmherrschaft der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) statt, die auch an der Organisa-
tion mitgewirkt hatte. Unter dem Motto ,,Financial Development, Integration and Stability in
Central, Eastern and South-Eastern Europe™ wurden insbesondere die Netzwerkschwerpunkte
EU-Erweiterung und Finanzmarktentwicklung und -integration diskutiert. Eine Fiille von For-
schungsergebnissen deutet darauf hin, dass die Integration der (nach wie vor kleinen) Aktien-
mérkte der groBeren mittel- und osteuropdischen Lander (MOEL), d. h. der Tschechischen
Republik, Ungarns und Polens, mit den Aktienmérkten des Euroraums zunehmend voranschrei-
tet. In den kleineren MOEL ist dies hingegen nicht der Fall. Auch fiir die Integration der Staats-
anleihemirkte der MOEL mit jenen des Eurogebiets liegen relativ wenige Hinweise vor.

Die Aktivitdten des Forschungsnetzwerks werden im Jahr 2006 mit einer von der Deutschen
Bundesbank veranstalteten Konferenz zum Schwerpunktthema Modernisierung der Finanzsys-
teme und Wirtschaftswachstum in Europa fortgefiihrt. Eine weitere Konferenz wird unter der
Schirmherrschaft der Banco de Espafia stattfinden und dem Bereich Finanzmarktintegration
und -stabilitdt gewidmet sein.

2 Siehe EZB, Working Paper Nr. 498, Juni 2005.

UBERWACHUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION

Die EZB verdffentlichte im September 2005 ih-
ren ersten Bericht iiber Finanzmarktintegration.
Mit diesem Bericht wurden einige Indikatoren
vorgestellt, die eine allgemeine Bewertung des

schen Modellen abgeleitet werden. Die Palette
der Indikatoren wird noch wird entwickelt und
insbesondere um Indikatoren fiir Finanzinsti-
tute und Marktinfrastrukturen erweitert.

Integrationsgrads der bedeutendsten Finanz-
marktsegmente im Euroraum erméglichen. Ein
Markt fiir bestimmte Finanzinstrumente oder
-dienstleistungen gilt dann als vollstidndig inte-
griert, wenn alle auf diesem Markt aktiven und
grundsitzlich vergleichbaren Wirtschaftssub-
jekte auch denselben Regeln unterliegen,
gleichberechtigten Zugang haben und gleich
behandelt werden. Zur Bewertung der Finanz-
marktintegration wurden sowohl preisbasierte
als auch mengenbasierte Indikatoren herange-
zogen, die teils auf mathematischen Methoden
beruhen (im Fall von Standardabweichungen
und Kennzahlen) und teils von dkonometri-
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Die vorliegenden Informationen lassen den
Schluss zu, dass der Integrationsgrad zwischen
den einzelnen Marktsegmenten stark variiert.
Der unbesicherte Geldmarkt war bereits kurz
nach der Einfiihrung des Euro vollstindig inte-
griert. Ebenso sind bei der Integration des Re-
pomarkts eindeutige Fortschritte zu verzeich-
nen. Der Markt fiir Staatsanleihen zeigte sich
bereits vor Beginn der Wéhrungsunion in ho-
hem Ausmall integriert. Allerdings bestehen
nach wie vor gewisse Renditeunterschiede, die
unter anderem auf Divergenzen bei der Bonitét
der Emittenten und der Liquiditét der Anleihen
zuriickzufiihren sind. Die Integration des Mark-



tes fiir Unternehmensanleihen ist ebenfalls kundengeschift —im Allgemeinen eine weitaus
schon weit fortgeschritten, und auch der Akti- geringere Integration auf. Alles in allem beste-
enmarkt entwickelt sich erfolgreich in diese hen im Euroraum nach wie vor gewisse ldnder-
Richtung. Im Gegensatz dazu weist der Ban- spezifische Unterschiede bei den Kredit- und
kenmarkt — und hier im Speziellen das Privat- Einlagenzinsen der Banken (siche Kasten 11).

INTERREGIONALER VERGLEICH VON HYPOTHEKENZINSEN IM EURORAUM UND IN DEN VEREINIGTEN
STAATEN

In diesem Kasten wird die Heterogenitét der Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-
halte in den Lindern des Eurogebiets analysiert. Die Erkenntnis, dass Hypothekenzinsen im
Euroraum von Land zu Land generell starker variieren als in den Vereinigten Staaten zwischen

Abbildung A Streuung der variablen und kurzfristigen Zinssdtze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte

im Euroraum und regionale Unterschiede zwischen vergleichbaren Marktzinssatzen in den Vereinigten Staaten
(Zinssitze fiir das Neugeschift, Variationskoeffizient)

= Euro-Hypothekarkredite mit variablen Zinssitzen bzw. mit anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
e+ee« US-Kredite mit jéhrlicher Zinsanpassung
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Abbildung B Streuung der langfristigen Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Euroraum

und regionale Unterschiede zwischen vergleichbaren Marktzinssitzen in den Vereinigten Staaten
(Zinssitze fiir das Neugeschift, Variationskoeffizient)
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Quellen: Freddie Mac (Primary Mortgage Market Survey) und EZB.
Anmerkung: Um die Relevanz der Analyseergebnisse zu erhdhen, wurden bei der Berechnung der Unterschiede im Euroraum nur Lén-
der mit hohen Kreditvolumina einbezogen. Die US-Daten beziehen sich auf die Unterschiede zwischen den fiinf Regionen (Northeast,
Southeast, North Central, Southwest und West). Es ist nicht auszuschlieBen, dass gewisse Schwankungen innerhalb dieser Regionen
(d. h. zwischen US-Bundesstaaten) nicht abgedeckt sind; die StreuungsmalBe in den Vereinigten Staaten konnten somit etwas hoher sein,
wiirden intraregionale Unterschiede einbezogen. Dariiber hinaus kann die GroBe der jeweiligen Stichproben den Streuungsgrad beein-

flussen.
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verschiedenen Regionen konnte den Schluss nahe legen, dass der Integrationsgrad des Hypo-
thekenmarkts im Euroraum geringer ist. Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass die in
dieser Analyse verwendeten US-Daten Zinsunterschiede innerhalb der Regionen (iiber Bundes-
staatsgrenzen hinweg) nicht abdecken.

Die unterschiedlichen Zinsen fiir Wohnungsbaukredite innerhalb des Euroraums lassen sich bis
zu einem gewissen Grad mit den unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen von Hypothekar-
krediten erkléren, die sich mit groer Wahrscheinlichkeit auf das Kreditangebot auswirken. Der
Hypothekarkreditmarkt des Eurogebiets ist im Hinblick auf die Finanzierungsarten — von der
Finanzierung iiber Einlagen bis zu Hypothekenpfandbriefen und hypothekarisch gesicherten
Wertpapieren — nach wie vor fragmentiert. Hypothekarzinsen konnen auch aufgrund von Ab-
weichungen bei Produkteigenschaften, Zinsbindungsfristen und Kundenpriferenzen (die sich
in unterschiedlichen Laufzeiten und Beleihungsquoten niederschlagen) bzw. in Abhingigkeit
von staatlichem Einfluss und Regulierung divergieren.

Vor diesem Hintergrund erwiesen sich im Beobachtungszeitraum von Januar 2003 bis Oktober
2005 die ldnderspezifischen Unterschiede bei den Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte im Euroraum als deutlich hoher als die regionale Streuung der Hypothekarzinsen in
den Vereinigten Staaten (siehe Abbildung A und B).

KATALYSATORFUNKTION FUR DEN PRIVATEN Juli 2004 den Grundsatzbeschluss, die prakti-
SEKTOR sche Einfithrung des STEP-Giitesiegels zwei

Die von der Finanzmarktorganisation ACI ins Jahre lang zu unterstiitzen. Bei der Zuerken-
Leben gerufene und angefiihrte Initiative fiir nung des STEP-Giitesiegels wird das von der
kurzfristige Wertpapiere (Short-Term European FBE gefiihrte STEP-Sekretariat von mehreren

Paper — STEP) hat zum Ziel, die Konvergenz NZBen des Euroraums unterstiitzt werden. Fer-
der Standards auf dem fragmentierten europdi- ner beschloss der EZB-Rat nach einer Uberprii-
schen Markt fir kurzfristige Wertpapiere vor- fung der Effizienz der Datenerhebung, dem Er-
anzutreiben. Erreicht werden soll dies durch suchen um die regelmédfBige Erstellung und
die Einhaltung der STEP-Marktkonvention fiir =~ Verdffentlichung von STEP-Statistiken iiber Ren-
die Bereiche Offenlegungspflicht, Dokumenta- diten und Emissionsvolumina nachzukommen.

tion, Abwicklung und Datenbereitstellung. Die
Bankenvereinigung der Europdischen Union Die EZB engagierte sich im Berichtsjahr weiter

(FBE) engagiert sich seit Mai 2005 fiir die Ini- fiir das Projekt zur Schaffung eines einheitli-

tiative der ACI und wird zum Funktionieren des chen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single

STEP-Markts direkt beitragen. Anfang 2006 Euro Payments Area — SEPA). Dabei wurde in
soll das erste STEP-Giitesiegel an ein Emis- erster Linie die fristgerechte Erfiillung der ers-
sionsprogramm verliehen werden. ten SEPA-Zielvorgabe forciert, derzufolge es

den Biirgern des Euroraums ab 1. Januar 2008

Die EZB unterstiitzt diese Initiative durch ihre mdglich sein soll, Uberweisungen, Lastschrif-
Katalysatorfunktion: Sie bietet z.B. ein Dis- ten und Zahlungskartentransaktionen sowohl
kussionsforum und stellt ihre Website fiir das unter Verwendung einheitlicher europdischer
Konsultationsverfahren der ACI iiber die Inte- Zahlungsinstrumente als auch mittels nationa-

gration des europdischen Marktes fiir kurzfris- ler Instrumente durchzufiihren. Dartiber hinaus

tige Wertpapiere zur Verfligung. Das Eurosys- verfolgte die EZB die Aktivititen des Banken-
tem wird sich auch auf operationaler Ebene fiir sektors zur Erreichung der zweiten Projekt-

die Initiative einsetzen. So traf der EZB-Ratim etappe, ndmlich die Einrichtung einer voll

EIB

m
01 2005

Jahresbericht



funktionsfihigen SEPA-Infrastruktur fiir Uber-
weisungen, Lastschriften und Zahlungs-
kartentransaktionen bis Ende 2010. Der
Europdische Zahlungsverkehrsausschuss
(European Payments Council — EPC) wurde von
der EZB ebenfalls aktiv unterstiitzt. Die Treffen
der Kontaktgruppe fiir strategische Fragen im
Euro-Zahlungsverkehr (Contact Group on Euro
Payments Strategy — COGEPS) wurden fiir Ko-
ordinationsgespriache auf hochster Ebene zwi-
schen dem Eurosystem und dem EPC genutzt.
Um die Einbindung aller Beteiligten sicherzu-
stellen, organisierte das Eurosystem eine Reihe
von Treffen mit SEPA-Endnutzern wie etwa den
Vertretern von Verbraucherverbanden, kleinen
und mittleren Unternehmen, des Einzelhandels
und von Finanzabteilungen von Kapitalgesell-
schaften. In weiterer Folge wurde mit dem Ziel,
die Erwartungen und Anforderungen dieser
Gruppen bestméglich im SEPA-Projekt zu be-
riicksichtigen, ein Dialog mit dem Bankensek-
tor initiiert. Die EZB wiirdigte die Leistungen
des EPC hinsichtlich der Definition von Stan-
dards und Regeln fiir den Einsatz von Zah-
lungskarten, Uberweisungen und Lastschriften
mit einheitlichen europdischen Zahlungsinstru-
menten, betonte jedoch gleichzeitig, dass die
Uberwindung nationaler Hemmnisse und die
Erfiillung verschiedener Endnutzeranforderun-
gen noch grofler Anstrengungen bediirfen. Im
Hinblick auf die Migration nationaler Zah-
lungsinstrumente auf SEPA-Ldsungen ab dem
Jahr 2008 rief die EZB einen Dialog auf hochs-
ter Ebene zwischen NZBen des Eurosystems
und Groflbanken im Euroraum ins Leben, um
die Erfiillung des SEPA-Projekts und die erfor-
derlichen Investitionen sicherzustellen.

Die EZB unterzog die von Kartenzahlungssyste-
men im Eurogebiet erhobenen Verrechnungsge-
bithren einer rechtlichen und wirtschaftlichen
Analyse. Dariiber hinaus wurde in enger Zusam-
menarbeit mit den NZBen eine Untersuchung
von mehr als 100 verschiedenen elektronischen
Zahlungsverkehrssystemen in der EU durchge-
fiihrt, in deren Rahmen Informationen tiber in-
novative elektronische Zahlungsmoglichkeiten
zusammengetragen wurden. Die Ergebnisse die-
ser Untersuchung werden 2006 vorliegen.

Auf dem Gebiet der Wertpapierverrechnungs-
und -abwicklungssysteme befinden sich die
Anbieter verschiedener Integrationslosungen
im Wettbewerb zueinander. Das Eurosystem
steht diesen Losungen neutral gegeniiber, tritt
aber dezidiert fiir eine weitere Integration ein.
Vor diesem Hintergrund fanden halbjdhrliche
Sitzungen mit der Kontaktgruppe fiir Euro-
Wertpapierinfrastrukturen (Contact Group on
Euro Securities Infrastructures — COGESI)
statt, einem Diskussionsforum zur Integration
der Wertpapierabwicklungssysteme im Euroge-
biet fiir Vertreter der Bankenindustrie und der
Betreiber von Wertpapierabwicklungssyste-
men. Auch mit Vertretern der betreffenden
Branchen wurden Treffen abgehalten. Zusitz-
lich dazu war die EZB in der Sachverstandigen-
gruppe fiir Clearing und Abrechnung (Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring
Experts Group) und in der Sachverstindigen-
gruppe Rechtssicherheit (Legal Certainty
Group) vertreten, die im Jahr 2004 bzw. 2005
von der Europdischen Kommission eingesetzt
wurden. Die Aufgabe dieser Gremien besteht
darin, den Abbau der von der Giovannini-
Gruppe ermittelten 15 Integrationshemmnisse
im Zusammenhang mit technischen Einrichtun-
gen, Marktusancen, steuerlichen Regelungen
und rechtlichen Fragen voranzutreiben.

Das European Master Agreement (EMA)
schlieBlich ist eine Initiative zur Erméglichung
grenziiberschreitender Finanzgeschifte auf der
Basis eines rechtlichen Rahmenvertrags. Dabei
handelt es sich um eine mehrsprachige, in meh-
reren Rechtssystemen giiltige und produktiiber-
greifende Vereinbarung iiber — insbesondere —
Repo-, Devisen-, Derivat- und Wertpapierleih-
geschifte. Die EZB, die an dem Entwurf des
EMA mitgearbeitet hatte, setzt diese Rahmen-
vereinbarung auf européischer Ebene seit 2001
fiir alle Geschifte im Zusammenhang mit der
Verwaltung der Wéahrungsreserven und fiir die
Pensionsgeschéfte im Zuge der Eigenmittelver-
waltung ein. Seit Juni 2005 bildet das EMA
auch die Grundlage fiir die Derivatgeschifte
der EZB in 15 europédischen Léndern.
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BERATUNG ZUM REGULATORISCHEN UND
LEGISLATIVEN RAHMEN FUR DAS FINANZSYSTEM
Das Eurosystem beteiligte sich an Konsultati-
onsverfahren der Europédischen Kommission zu
folgenden Themen: Griinbuch zu den Priorité-
ten der Finanzdienstleistungspolitik in den
ndchsten fiinf Jahren (siehe Abschnitt 2.1 die-
ses Kapitels), Ausbau des EU-Rahmens fiir In-
vestmentfonds (sieche Abschnitt 2.3 dieses Ka-
pitels), Hypothekarkredite in der EU und Wert-
papierverrechnungs- und -abwicklungssysteme.
Des Weiteren war die EZB in die Arbeit der
Europdischen Kommission an einem neuen
Rechtsrahmen fiir Zahlungen involviert, der
durch den Abbau technischer und rechtlicher
Schranken die Effizienz und Sicherheit des
Zahlungsverkehrs steigern und den Konsumen-
tenschutz verbessern soll.

Im Mirz 2005 verabschiedete die EZB eine
Stellungnahme zu einem geplanten Beschluss
des Rates zur Unterzeichnung des Haager Uber-
einkommens iiber Wertpapiere, die von Inter-
medidren verwahrt werden. Die EZB merkte an,
dass das Ubereinkommen einen moglichen An-
satz, den Ort der Depotkontenfiihrung fiir kolli-
sionsrechtliche Zwecke zu bestimmen, bictet.
Allerdings wiirde die EZB eine umfassende
Folgenabschdtzung dieser Bestimmungen fiir
die EU begriifien, die allerdings die Initiativen
der Europdischen Kommission im Bereich
Clearing und Abwicklung und die Notwendig-
keit einer umfassenden rechtlichen Reform und
Harmonisierung der buchméfigen Wertpapier-
verwaltung nicht infrage stellen diirfte. Die
EZB brachte sich auBlerdem in die Arbeit des
International Institute for the Unification of
Private Law (UNIDROIT) am Entwurf eines in-
ternationalen Ubereinkommens iiber harmoni-
sierte Rechtsvorschriften fiir von Intermedidren
verwahrte Wertpapiere ein.

BEREITSTELLUNG VON ZENTRALBANKDIENST-
LEISTUNGEN ZUR FORDERUNG DER FINANZ-
MARKTINTEGRATION

Die Aufbauarbeit fiir TARGET2, die neue Ge-
neration des TARGET-Systems, wurde 2005
fortgesetzt (siche Kapitel 2 Abschnitt 2.2). Au-
Berdem initiierte das Eurosystem die schritt-
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weise Einfithrung des einheitlichen Sicherhei-
tenverzeichnisses des Eurosystems (siche Kapi-
tel 2 Abschnitt 1). Auf globaler Ebene beteiligte
sich die EZB an der Analyse der grenziiber-
schreitenden Verwendung von Sicherheiten
durch eine vom G-10-Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme (Commit-
tee on Payment and Settlement Systems — CPSS)
eingesetzte Arbeitsgruppe.



4 UBERWACHUNG DER MARKTINFRASTRUKTUR

Die Uberwachung der Zahlungs- und Clearing-
systeme zdhlt zu den gesetzlichen Aufgaben
des Eurosystems und soll die effiziente und
sichere Zahlungsverkehrsabwicklung in der
Volkswirtschaft sicherstellen. Dariiber hinaus
hat das Eurosystem ein grundsitzliches Inter-
esse an Wertpapierclearing- und -abwicklungs-
systemen, da Probleme beim Transfer und bei
der Verwahrung von Sicherheiten die Durch-
fiihrung der Geldpolitik und das reibungslose
Funktionieren von Zahlungssystemen gefahr-
den konnen. In zwei Berichten, die im Mai 2005
vom Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Ab-
rechnungssysteme (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) verdffentlicht
wurden, lieferte die EZB einen Beitrag zur in-
ternationalen Diskussion zum Thema Zahlungs-
verkehrstiberwachung. !

4.1 UBERWACHUNG DER EURO-GROSSBETRAGS-
LAHLUNGSSYSTEME UND -INFRASTRUKTUR

Das Uberwachungsmandat des Eurosystems er-
streckt sich auf sdmtliche Euro-Zahlungssys-
teme — auch auf diejenigen, die es selbst be-
treibt. Fiir die eigenen Systeme wendet das
Eurosystem dieselben Mindestaufsichtsstan-
dards an wie fiir die vom Privatsektor betriebe-
nen Zahlungssysteme. Diese Standards sind in
den 2001 vom EZB-Rat verabschiedeten
»Grundprinzipien fiir Zahlungsverkehrssys-
teme, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
bedeutsam sind“ festgelegt.

TARGET

Der Uberwachungsrahmen fiir das derzeitige
TARGET-System wurde zur Gidnze umgesetzt
und auch das allgemeine Organisationskonzept
zur Uberwachung des kiinftigen TARGET2-
Systems ist bereits erstellt. Der EZB wird die
diesbeziiglichen Uberwachungsaktivititen der
an TARGET?2 angeschlossenen Notenbanken in
leitender Funktion koordinieren, wéihrend die
NZBen die Hauptverantwortung fiir die Uber-
wachung der lokalen Systemkomponenten tra-
gen (sofern diese ausschlieBlich fiir die natio-
nale Systemumgebung relevant sind) und an

den zentralen Uberwachungsaktivititen teil-
nehmen. Die Entwicklung von TARGET2 wird
von den TARGET-Uberwachungsinstanzen ver-
folgt; wie jedes andere Euro-GroBbetragszah-
lungssystem im Euroraum wird auch TARGET?2
den Uberwachungsstandards des Eurosystems
entsprechen miissen. Derzeit wird TARGET2
im Entwurfsstadium einer umfassenden vorldu-
figen tiberwachungstechnischen Priifung unter-
zogen.

Im Hinblick auf die geplante Anbindung des
Euro-RTGS-Systems SORBNET-EURO der
Narodowy Bank Polski an TARGET (iiber das
RTGS-System BI-REL der Banca d’Italia)
fiihrten die TARGET-Uberwachungsinstanzen
Anfang 2005 eine iiberwachungstechnische
Priifung von SORBNET-EURO durch. Im Rah-
men der WWU-Erweiterung ist auch mit einem
Ausbau des derzeitigen TARGET-Systems zu
rechnen. Jene RTGS-Systeme, deren Anbin-
dung an das derzeitige TARGET-System ge-
plant ist, sowie simtliche sonstigen systemrele-
vanten Infrastrukturen fiir den Euro-Zahlungs-
verkehr in den betroffenen Mitgliedstaaten
werden einer Prifung im Sinne der gemein-
samen Uberwachungspolitik des Eurosystems
unterzogen werden.

EUROI

Im Hinblick auf das GroBbetragsnettoabwick-
lungssystem fiir Euro-Zahlungen EURO1 (Ei-
gentiimer und Betreiber: EBA Clearing Com-
pany) konzentrierte sich die Uberwachung im
Berichtsjahr auf die solide Rechtsgrundlage
des Systems. Zur Vorbereitung von EURO1 auf
den Beitritt von Banken aus den neuen EU-Mit-
gliedstaaten hat der Systembetreiber Rechts-
gutachten zu den betreffenden Rechtsordnun-
gen eingeholt, um zu tberpriifen, ob EURO1
auch nach dem Beitritt dieser Banken dem
Grundprinzip I (,,solide Rechtsgrundlage®) ent-
sprechen wiirde. Diese Rechtsgutachten wur-
den von der EZB in ihrer Funktion als fiir
EURO1 zustindiges Uberwachungsorgan iiber-
priift. Dabei wurden einige allgemeine Miangel

10 Siehe BIZ, Central bank oversight of payment and settlement
systems und BIZ, New developments in large-value

payment systems.
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in den Rechtsvorschriften der betreffenden
Lander festgestellt, die sich auch auf die Stabi-
litdt anderer Zahlungssysteme in diesen Lén-
dern auswirken konnten. In enger Zusammen-
arbeit mit den entsprechenden NZBen hat die
EZB diese Punkte weiter verfolgt.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Dank der vom Abwicklungssystem Continuous
Linked Settlement (CLS) unterstiitzten Zug-
um-Zug-Abwicklung von Devisentransaktionen
in 15 Wahrungen wird das Erfiillungsrisiko im
Devisenhandel groftenteils ausgeschaltet.

Im Dezember 2005 wurden iiber CLS im Tages-
schnitt 194 000 Transaktionen im Wert von
durchschnittlich 2,6 Mrd USD abgewickelt.!
Nach dem US-Dollar ist der Euro die wichtigste
Wihrung im CLS; im Dezember 2005 wurden
iiber CLS téglich Euro-Transaktionen in Hohe
von durchschnittlich 429 Mrd € abgewickelt,
was wertmafBig 20 % des gesamten Abwick-
lungsvolumens entspricht (auf Transaktionen in
US-Dollar entfielen 47 %). Der Anteil des Euro
ging gegeniiber Dezember 2004 leicht zuriick,
was auf die hohere Anzahl der iiber das System
abgewickelten Wihrungen zuriickzufiihren ist.

Im Jahr 2006 wird die BIZ unter Mitwirkung
der wichtigsten Devisenmarktteilnehmer eine
Studie tiber deren Methoden zur Verminderung
des Erfiillungsrisikos im Devisenhandel erstel-
len. Die Ergebnisse dieser Studie werden als
Grundlage zur Bewertung der Strategie der
G 10 zur Reduzierung des Erfiillungsrisikos im
Devisenhandel (in der von der BIZ 1996 im Be-
richt ,Settlement risk in foreign exchange
transactions* festgelegten Definition) aus Zen-
tralbanksicht dienen. Im Rahmen dieser Bewer-
tung sollen die seit 1996 getroffenen Mafinah-
men auf ihre Wirksamkeit iiberprift und ein
eventueller Bedarf an regulatorischen Mafinah-
men, die das Erfiillungsrisiko auf einem akzep-
tablen Niveau halten sollen, bestimmt werden.

SWIFT

Die Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) ist eine genos-
senschaftliche GmbH, die iiber 7 500 Finanzin-
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stituten sichere Nachrichtendienstleistungen
anbietet.

Im Berichtsjahr haben die Notenbanken, die
gemeinsam fiir die Uberwachung von SWIFT
zustindig sind, das praktische Uberwachungs-
regelwerk weiter gestérkt. Die beiden Grund-
prinzipien des urspriinglichen Uberwachungs-
rahmens von SWIFT — das Prinzip der koopera-
tiven Uberwachung mit der Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique als
hauptverantwortlicher Aufsichtsinstanz und das
Prinzip, Verdnderungen mittels moralischer
Appelle herbeizufithren — bleiben weiterhin
giiltig. Im Rahmen dieses Uberwachungsregel-
werks trafen die EZB und die belgische Noten-
bank im Februar 2005 eine formelle Einigung
iiber ihre Zusammenarbeit bei der Uberwa-
chung von SWIFT.

AUFRECHTERHALTUNG DES GESCHAFTSBETRIEBS
Am 10. Mai 2005 verdffentlichte die EZB im
Rahmen eines offentlichen Konsultationsver-
fahrens ein Thesenpapier mit dem Titel
»Payment systems business continuity”. Das
Thesenpapier enthdlt Umsetzungsleitlinien im
Hinblick auf die Aufrechterhaltung des Ge-
schiftsbetriebs fiir systemrelevante Zahlungs-
verkehrssysteme auf der Basis von Grundprin-
zip VII und konzentriert sich auf Kernelemente
der Geschéftskontinuitit wie Strategie, Pla-
nung, Krisenmanagement und die Durchfiih-
rung von Tests. Die erhaltenen Kommentare
werden in der fiir 2006 geplanten Endfassung
des Thesenpapiers beriicksichtigt werden. Diese
Endfassung soll bei der Planung und Anwen-
dung von MaBnahmen zur Aufrechterhaltung
des Geschiftsbetriebs von systemrelevanten
Zahlungssystemen und bei iiberwachungstech-
nischen Priifungen durch das Eurosystem An-
wendung finden.

11 Jedes Devisengeschift umfasst zwei Transaktionen (je eine
Transaktion pro beteiligter Wahrung). So wurden im Dezember
2005 im Tagesdurchschnitt Geschifte im Gesamtwert von
1,3 Mrd USD (ca. 1,1 Mrd €) iiber CLS abgewickelt.



4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHR

UBERWACHUNG VON MASSENZAHLUNGSSYSTEMEN
In den Jahren 2004 und 2005 hat das Eurosys-
tem die 15 Euro-Massenzahlungssysteme, die
auf Basis der vom EZB-Rat im Jahr 2003 ver-
abschiedeten ,,Standards fiir die Uberwachung
von Euro-Massenzahlungssystemen® als sys-
temrelevant oder besonders bedeutsam einge-
stuft wurden, auf Ubereinstimmung mit den
geltenden Grundprinzipien iberpriift. Dabei
wurde festgestellt, dass zwei systemrelevante
Systeme und ein besonders bedeutsames Sys-
tem sdmtlichen Grundprinzipien entsprechen,
wihrend die tibrigen Systeme Mingel im Hin-
blick auf ein bzw. mehrere Grundprinzipien
aufwiesen. Die Uberpriifung gibt allerdings den
Stand von Ende Juni 2004 wieder; an der Behe-
bung der — unterschiedlich gravierenden — Mén-
gel wird bereits gearbeitet.!?

4.3 WERTPAPIERCLEARING- UND
-ABWICKLUNGSSYSTEME

Das Eurosystem hat ein besonderes Interesse
am reibungslosen Funktionieren von Wertpa-
pierclearing- und -abwicklungssystemen und
an deren Uberwachung. Zum einen beurteilt es,
ob Wertpapierabwicklungssysteme im Euro-
raum — sowie Verbindungen zwischen diesen
Systemen — den so genannten Anwenderstan-
dards des Eurosystems"? (,,Standards for the use
of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations®) entsprechen. Zum anderen
arbeitet das Eurosystem mit den Stellen zusam-
men, die auf EU-Ebene fiir die Regulierung und
Uberwachung von Wertpapierclearing- und
-abwicklungssystemen zustdndig sind.

BEURTEILUNG VON WERTPAPIERABWICKLUNGS-

SYSTEMEN ANHAND VON ANWENDERSTANDARDS

Im Zusammenhang mit seiner regelmiBigen
Beurteilung von Wertpapierabwicklungssys-
temen gab das Eurosystem im Jahr 2004 die
Empfehlung ab, neue Rahmenbedingungen fiir
die Emission und Verwahrung von sowie die
Abwicklung von Geschiften mit internationa-
len Schuldverschreibungen zu schaffen. Auf

internationale Schuldverschreibungen, die ge-
meinsam von den beiden internationalen Zen-
tralverwahrern Euroclear Bank (Belgien) und
Clearstream Banking Luxembourg begeben
werden, entfillt ein wesentlicher Anteil der fir
Kreditgeschifte des Eurosystems zugelassenen
Wertpapiere. Im Jahr 2005 begannen die beiden
internationalen Zentralverwahrer in Zusam-
menarbeit mit anderen Marktteilnehmern mit
den Vorarbeiten fiir die Ausstellung neuartiger
Inhaber-Globalurkunden (New Global Note —
NGN) fiir Wertpapiere. Nach den NGN-Bestim-
mungen gelten im Rechtsfall die Eintragungen
in das von den internationalen Zentralverwah-
rern gefithrte Emittentenregister. Weitere Infor-
mationen iiber die NGN-Rahmenbedingungen
sind z. B. auf den Websites der internationalen
Zentralverwahrer abrufbar. Die neuen Rahmen-
bedingungen sollen ab dem 30. Juni 2006 gel-
ten.

KOOPERATION MIT DEM AUSSCHUSS DER EURO-

PAISCHEN WERTPAPIERREGULIERUNGSBEHORDEN
Im Jahr 2001 genehmigte der EZB-Rat eine
Rahmenvereinbarung fiir die Zusammenarbeit

12 Siehe EZB, Assessment of euro area retail payment systems
against the applicable Core Principles, August 2005.

13 Da es in der EU keine harmonisierten Aufsichtsstandards gibt,
werden die Anwenderstandards des Eurosystems de facto als
gemeinsame Standards fiir EU-Wertpapierabwicklungssysteme
angesehen und daher auch in diesem Kapitel behandelt. Die
Anwenderstandards stellen jedoch keine vollstindige Samm-
lung von Standards fiir die Aufsicht oder Uberwachung von

Wertpapierabwicklungssystemen dar.
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im Bereich der Wertpapierclearing- und
-abwicklungssysteme zwischen dem ESZB und
dem Ausschuss der europdischen Wertpapierre-
gulierungsbehdrden (Committee of European
Securities Regulators — CESR). Es wurde eine
Arbeitsgruppe eingesetzt, in der sdmtliche
ESZB-Zentralbanken und CESR-Wertpapierre-
gulierungsbehdrden durch jeweils eine Person
vertreten sind. Auf Grundlage der von der In-
ternationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehorden (International Organization of
Securities Commissions — I0OSCO) und dem
Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme der Zentralbanken der G-10-
Lénder (CPSS) verabschiedeten Empfehlungen
fir Wertpapierabwicklungssysteme (,,CPSS/
I0SCO-Empfehlungen®) erstellte die Arbeits-
gruppe einen Konsultationsbericht mit dem Ti-
tel ,,Standards for securities clearing and settle-
ment in the European Union“!, der im Oktober
2004 von EZB-Rat und CESR zur Verdffentli-
chung im Rahmen eines 6ffentlichen Konsulta-
tionsverfahrens freigegeben wurde. In diesem
Konsultationsbericht sind 19 Standards'> ange-
fiihrt, die darauf abzielen, die Sicherheit, Stabi-
litdt und Effizienz von Wertpapierclearing und
-abwicklung in der Européischen Union zu ver-
bessern. Gegeniiber den CPSS/IOSCO-Emp-
fehlungen stellen die ESZB/CESR-Standards
angesichts der besonderen Gegebenheiten der
europdischen Mirkte auf eine Vertiefung und
Starkung der Anforderungen in einigen Berei-
chen ab. Das iibergeordnete Ziel der ESZB/
CESR-Standards besteht darin, die Sicherheit
und Effizienz der Marktinfrastruktur zu férdern
und somit die Integration und Wettbewerbsfa-
higkeit der Kapitalmérkte in der EU zu erho-
hen. Die diesbeziiglichen Tétigkeiten der Euro-
paischen Kommission wurden dabei beriick-
sichtigt.

Seit Oktober 2004 befasst sich die Arbeits-
gruppe mit den folgenden vier Themen: a) Ent-
wicklung einer Beurteilungsmethodik fiir die
Standards fiir Wertpapierabwicklungssysteme,
b) Entwicklung von Standards und einer Be-
wertungsmethodik fiir zentrale Kontrahenten,
c) Analyse von Themen, die Depotbanken be-
treffen, und d) Analyse von Fragen der Zusam-
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menarbeit zwischen Regulierungs-, Aufsichts-
und Uberwachungsbehorden.

Die Vorgehensweise der ESZB/CESR-Arbeits-
gruppe ist geprigt von Offenheit und Transpa-
renz. Im Berichtsjahr traf die Arbeitsgruppe
hiufig mit Vertretern des Bankgewerbes sowie
der Wertpapierclearings- und -abwicklungs-
gesellschaften zusammen, um Fachthemen zu
erdrtern und das gegenseitige Verstidndnis fiir
die Usancen der jeweiligen Branche und fiir die
Anliegen der zustindigen Behdrden hinsicht-
lich des bestehenden Risikos zu vertiefen.
Dariiber hinaus wurde die Zusammenarbeit
zwischen Zentralbanken und Wertpapierregu-
lierungsbehdrden einerseits und den Banken-
aufsichtsbehorden andererseits verstéirkt.

14 Abrufbar auf der Website der EZB.
15 Abrufbar auf der Website der EZB.
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KAPITEL 4

EUROPAISCHE
UND INTERNATIONALE
BEZIEHUNGEN



| EUROPAISCHE THEMEN

Auch im Berichtsjahr pflegte die EZB regelma-
Bige Kontakte zu den Organen und Einrichtun-
gen der EU. So nahm der Préasident der EZB an
Sitzungen des ECOFIN-Rats teil, wenn dieser
Angelegenheiten im Zusammenhang mit den
Aufgaben und Zielsetzungen des ESZB eror-
terte. Der Vorsitzende der Eurogruppe und ein
Mitglied der Europdischen Kommission nah-
men an Sitzungen des EZB-Rats teil, wenn sie
dies fiir angemessen hielten. Im Gegenzug nah-
men auch der Prdsident und der Vizeprésident
der EZB an Sitzungen der Eurogruppe teil, die
weiterhin als besonders wichtiges Forum fiir
einen offenen und informellen politischen Dia-
log zwischen der EZB, den Finanzministern des
Eurosystems und der Kommission fungiert.

1.1 POLITISCHE THEMEN

DER STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Im Jahr 2005 war in zwolf EU-Mitgliedstaaten
ein UbermidBiges Defizit festzustellen (siche
auch Kapitel 1 Abschnitt 2.5). Im Euro-Wéh-
rungsgebiet wurden gegen Deutschland, Grie-
chenland, Frankreich, Italien und Portugal Ver-
fahren wegen iberméBiger Defizite eingeleitet
bzw. fortgesetzt; das Verfahren gegen die Nie-
derlande wurde hingegen eingestellt. Im Januar
2005 beschloss der ECOFIN-Rat auf Basis von
Analyseergebnissen der Europdischen Kom-
mission, dass zu diesem Zeitpunkt keine zu-
sdtzlichen Maflnahmen gegen Deutschland und
Frankreich notwendig seien. Griechenland
setzte der ECOFIN-Rat im Februar 2005 mit
der Maligabe in Verzug, sein iiberméfiges De-
fizit baldmoglichst, spétestens allerdings im
Jahr 2006, zu bereinigen. Italien wurde im Juli
2005 vom ECOFIN-Rat aufgefordert, sein
ibermédfBiges Defizit bis spitestens 2007 zu
korrigieren, wobei diese lange Frist aufgrund
besonderer Umstinde gewidhrt wurde. Auch
Portugal wurde vom ECOFIN-Rat im Septem-
ber 2005 aufgrund besonderer Umsténde eine
Frist bis (spatestens) 2008 eingerdumt, um sein
iiberméBiges Defizit zu beseitigen. Im Verei-
nigten Konigreich wurde im
Januar 2006 ebenfalls ein UbermiBiges
Defizit festgestellt, das laut Aufforderung des
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ECOFIN-Rats so rasch wie moglich, spétestens
aber bis zum Haushaltsjahr 2006/07, zu korri-
gieren ist. Von den neuen EU-Mitgliedstaaten
waren die folgenden Lander von Verfahren we-
gen tibermdBiger Defizite betroffen: die Tsche-
chische Republik, Zypern, Ungarn, Malta, Po-
len und die Slowakei. In Ungarn verschlech-
terte sich die Haushaltslage im Jahresverlauf
2005 rasant. Entsprechend stellte der ECOFIN-
Rat am 8. November fest, dass Ungarns Ma@-
nahmen zur Budgetkonsolidierung unzurei-
chend seien. Weitere Schritte im Rahmen der
laufenden Verfahren wegen iibermaBiger Defi-
zite hdngen von den Haushaltsergebnissen der
Mitgliedstaaten fiir das Jahr 2005 ab und da-
von, inwieweit mit den nationalen Konsolidie-
rungspldnen und -mafinahmen die Verpflich-
tungserklarungen fiir 2006 und die Folgejahre
tatsdchlich umgesetzt werden.

Im Jahr 2005 wurden die im Stabilitdts- und
Wachstumspakt (SWP) festgesetzten Verfah-
rensregeln abgedndert. Nachdem seit Mitte des
Jahres 2004 technische Einzelheiten diskutiert
worden waren, gelangte der ECOFIN-Rat am
20. Mirz 2005 zu einer politischen Einigung
und unterbreitete dem Europdischen Rat eine
Vorlage zur ,,Verbesserung der Umsetzung des
Stabilitdts- und Wachstumspakts“. Nach der
Billigung dieser Vorlage durch den Europii-
schen Rat schloss der ECOFIN-Rat seine for-
male Priifung des Pakts ab, und die den SWP
betreffenden Ratsverordnungen wurden ent-
sprechend abgedndert.! Im Oktober 2005 wurde
der Verhaltenskodex (Code of Conduct), der
verfahrenstechnische Angaben und Leit-
linien zur Umsetzung des Pakts enthidlt, vom
ECOFIN-Rat in einer iiberarbeiteten Version
gebilligt. Die Europédische Kommission und die
verantwortlichen EU-Gremien arbeiteten wei-
ter an verfahrenstechnischen und methodischen

1 Am 27. Juni 2005 wurden zwei neue Ratsverordnungen erlas-
sen: Verordnung (EG) Nr. 1055/2005 des Rates zur Anderung
der Verordnung (EG) Nr. 1466/97 iiber den Ausbau der haus-
haltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koor-
dinierung der Wirtschaftspolitiken sowie Verordnung (EG)
Nr. 1056/2005 des Rates zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 iiber die Beschleunigung und Klarung des Verfah-
rens bei einem tiberméBigen Defizit.



Fragestellungen im Zusammenhang mit dem
reformierten SWP.

Neu im Rahmen der Priaventivmafnahmen sind
landerspezifische mittelfristige Budgetziele
mit einem konjunkturabhingigen Konsolidie-
rungspfad (d. h. die Verpflichtung zu verstark-
ter Konsolidierung bei guter Konjunkturlage).
Auch bei den KorrektivmaBnahmen gab es An-
derungen: Als ,,schwerwiegender Wirtschafts-
abschwung®, der ein Land vor einem Verfahren
bei einem tlibermdBigen Defizit bewahrt, gilt
nun eine negative jahrliche Wachstumsrate des
realen BIP oder eine iiber einen ldngeren Zeit-
raum unter dem Potenzialwachstum liegende
Wachstumsrate mit kumulativen Produktions-
verlusten. Bleibt das Defizit in der Ndhe des
Referenzwertes von 3 % des BIP und iber-
schreitet diesen nur voriibergehend, kdnnen
nunmehr sonstige einschlidgige Faktoren dafiir
ausschlaggebend sein, ob ein Defizit als iiber-
méBig eingestuft wird und ob eine ldngere Frist
fiir die Defizitkorrektur eingerdumt wird. Was
den Konsolidierungspfad zur Beseitigung eines
tibermdBigen Defizits betrifft, gilt nun als Min-
destvorgabe fiir die jahrliche Verbesserung des
konjunkturbereinigten Haushaltssaldos ein
Wert von 0,5 % des BIP ohne Anrechnung ein-
maliger und befristeter MaBBnahmen. Fristver-
lingerungen sind insofern moglich, als der
ECOFIN-Rat bei einer starken Belastung der
offentlichen Finanzen durch unerwartete nach-
teilige wirtschaftliche Ereignisse seine Emp-
fehlungen oder die Inverzugsetzung neu aus-
sprechen kann, vorausgesetzt der betroffene
Mitgliedstaat hat bereits wirksame Gegenmaf-
nahmen ergriffen. Auch einige Verfahrensfris-
ten wurden verldngert. Im Governance-Bereich
fordert der reformierte Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt zu engerer Zusammenarbeit zwischen
den Mitgliedstaaten, der Europdischen Kom-
mission und dem EU-Rat sowie zur Verstirkung
der gegenseitigen Unterstlitzung und des ge-
genseitigen Drucks auf. Ferner verlangt er die
Schaffung einzelstaatlicher haushaltspoliti-
scher Vorschriften, die Kontinuitit der Haus-
haltsziele bei einem Regierungswechsel und
eine stirkere Einbeziehung der nationalen Par-
lamente in den lbergeordneten finanzpoliti-

schen Rahmen Europas. Zu guter Letzt betont
der neue SWP, dass die Umsetzung des fiskal-
politischen Rahmenwerks und dessen Glaub-
wiirdigkeit in hohem Mal auf realistische ge-
samtwirtschaftliche Prognosen und verldssliche
Haushaltsstatistiken angewiesen ist (siehe auch
Kapitel 2 Abschnitt 4.3).

Die EZB zdhlt nicht zu den Vertragsparteien
des Stabilitdts- und Wachstumspakts und spielt
auch keine formale Rolle bei der Festlegung
und Umsetzung der darin vorgesehenen Verfah-
ren. Dennoch brachte sie sich in die Reformde-
batte ein und betonte immer wieder die Not-
wendigkeit eines soliden, auf Budgetdisziplin
ausgerichteten finanzpolitischen Regelwerks in
der WWU. Die EZB vertrat dabei die Meinung,
dass der Pakt in seiner urspriinglichen Form an-
gemessen gewesen sei und dass eine Anderung
der Rechtsgrundlage im Bereich der Korrektiv-
mafBnahmen unklug sei. Im Préventivbereich
gibe es aber durchaus Verbesserungsmoglich-
keiten. Im Mérz 2005 veréffentlichte der EZB-
Rat eine Erkldrung zur Reform des Stabilitéts-
und Wachstumspakts. Im Juni folgten Stellung-
nahmen zu den Vorschligen der Kommission
zur Anderung der Ratsverordnungen (siche
Kasten 12).

Die Reform des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts bietet die Gelegenheit, sich erneut zu ei-
nem soliden Finanzgebaren zu verpflichten und
dabei sowohl kiirzer- als auch lédngerfristige
Haushaltsprobleme anzugehen. Es ist jedoch
unerlésslich, dass die EU-Mitgliedstaaten, die
Européische Kommission und der Rat der Euro-
péischen Union die iiberarbeiteten Regelungen
strikt und konsequent im Sinne einer soliden
Fiskalpolitik umsetzen.
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Kasten 12

OFFENTLICHE STELLUNGNAHMEN DER EZB ZUR REFORM DES STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKTS
Erklirung des EZB-Rats vom 21. Miirz 2005

,Der EZB-Rat ist ernsthaft besorgt iiber die Vorschlige zur Anderung des Stabilitits- und
Wachstumspakts. Es muss vermieden werden, dass Anderungen bei den KorrektivmaBnahmen
das Vertrauen in den finanzpolitischen Rahmen der Europdischen Union und in tragfdhige o6f-
fentliche Finanzen in den dem Euro-Waihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten erschiit-
tern. Hinsichtlich der Priaventivmafnahmen des Pakts nimmt der EZB-Rat auch zur Kenntnis,
dass einige Anderungen vorgeschlagen wurden, die mit einer potenziellen Stirkung des Pakts
in Einklang stehen. Eine solide Finanzpolitik und eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik sind fiir
den Erfolg der Wirtschafts- und Wahrungsunion von grundlegender Bedeutung. Sie sind Vor-
aussetzung fiir gesamtwirtschaftliche Stabilitdt, Wachstum und Zusammenhalt im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Es ist unerlédsslich, dass die Mitgliedstaaten, die Europédische Kommission und der
Rat der Européischen Union die iiberarbeiteten Regelungen strikt und konsequent so umsetzen,
dass sie einer umsichtigen Finanzpolitik dienlich sind. Mehr denn je ist es in der gegenwartigen
Situation entscheidend, dass alle Beteiligten ihrer jeweiligen Verantwortung nachkommen. Die
Offentlichkeit und die Mérkte konnen sich darauf verlassen, dass der EZB-Rat unbeirrt an
seiner Verpflichtung zur Gewdhrleistung der Preisstabilitét festhalt.

Auszug aus den Stellungnahmen der EZB vom 3. Juni 2005 zu den geéinderten
Ratsverordnungen

»Eine solide Finanzpolitik ist fiir den Erfolg der Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU) von
grundlegender Bedeutung. Sie ist Voraussetzung fiir gesamtwirtschaftliche Stabilitdt, Wachs-
tum und Zusammenhalt im Euro-Wéhrungsgebiet. Der im Vertrag sowie im Stabilitdts- und
Wachstumspakt niedergelegte finanzpolitische Rahmen ist ein Eckpfeiler der WWU und somit
von entscheidender Bedeutung, um die Erwartungen hinsichtlich finanzpolitischer Disziplin zu
verankern. Dieser an Regeln gebundene finanzpolitische Rahmen, der die Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen unter gleichzeitiger Glattung wirtschaftlicher Schwankungen durch das
Wirken automatischer Stabilisatoren sicherstellen soll, muss klar, einfach und durchsetzbar
bleiben. Die Einhaltung dieser Grundsitze fordert zudem die Transparenz und Gleichbehand-
lung bei der Umsetzung des finanzpolitischen Rahmens.*

DIE LISSABON-STRATEGIE Wirtschaftswachstum, mehr und bessere Ar-

Die Lissabon-Strategie — das umfassende wirt-
schafts-, sozial- und umweltpolitische Reform-
programm der Europdischen Union — wurde
nach fiinf Jahren einer Halbzeitiiberpriifung
durch den Européischen Rat unterzogen, wel-
che im Mirz 2005 abgeschlossen wurde. Bis
zum Jahr 2010 sollte die Lissabon-Strategie die
EU nicht nur in die ,,dynamischste und wettbe-
werbsfahigste wissensbasierte Wirtschaft der
Welt*“ verwandeln, sondern auch nachhaltiges
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beitspldatze sowie groBeren sozialen Zusam-
menhalt erméglichen. Da diese ambitionierte
Zielvorgabe in den ersten finf Jahren nur mé-
Bige Umsetzungsergebnisse hervorbrachte, be-
schloss der Européische Rat bei seinem Treffen
im Friithjahr 2005, prazisere Schwerpunkte fiir
die Implementierung der Lissabon-Strategie zu
setzen — vor allem in Hinblick auf Wachstum
und Beschéftigung. Dariiber hinaus wurde zur



Beschleunigung des Reformtempos ein neues
Umsetzungskonzept beschlossen.

Inhaltlich wurde an der Strategie zwar wenig
gedndert, allerdings identifizierten die Staats-
und Regierungschefs der EU-Mitgliedstaaten
und der Prisident der Europdischen Kommis-
sion — unter Beibehaltung der urspriinglichen
wirtschafts-, sozial- und umweltpolitischen
Agenden — vier vorrangige politische Reform-
ziele: die Forderung von Wissen und Innova-
tion, die Schaffung attraktiver Investitions- und
Arbeitsbedingungen in der EU, die Forderung
von Wachstum und Beschéftigung im Dienste
des sozialen Zusammenhalts und die Forderung
einer nachhaltigen Entwicklung.

Da die grofite Schwiche der Lissabon-Strategie
bislang die unzureichende Verwirklichung von
Strukturreformen war, richtet der Européische
Rat nunmehr verstirktes Augenmerk auf ein
verbessertes Umsetzungskonzept. Entspre-
chend wurde das Regel- und Verfahrenswerk
fir die Ausformulierung und Umsetzung der
Strategie mit dem Ziel modifiziert, politische
Koordinationsprozesse zwischen getrennten
Politikbereichen sowie zwischen der EU und
den einzelnen Mitgliedstaaten nach und nach
effizienter zu gestalten. Ferner soll mit diesem
neuen Konzept die Konsistenz der nationalen
Programme, der Berichterstattung und der Be-
wertung erhoht werden.

Auf der praktischen Ebene bedeutet dies, dass
die Grundziige der Wirtschaftspolitik und die
beschéftigungspolitischen Leitlinien kiinftig in
einem Gesamtpaket — den integrierten Leitli-
nien fiir Wachstum und Beschiftigung — zusam-
mengefasst werden. Das erste Paket, das grund-
sdtzlich fiir den Zeitraum 2005-2008 Giultigkeit
hat, wurde im Juni 2005 verabschiedet. Im
Herbst desselben Jahres beschlossen die EU-
Mitgliedstaaten nationale Reformprogramme
auf Basis dieser integrierten Leitlinien und be-
stellten jeweils einen ,,Lissabon-Koordinator®,
bei dem auf nationaler Ebene alle Fdden zusam-
menlaufen. Die nationalen Reformprogramme
beinhalten eine detaillierte Aufschliisselung
der Reformschritte, die in den einzelnen Mit-

gliedstaaten nach Maligabe ihrer individuellen
Erfordernisse und Ausgangssituation bis 2008
geplant sind. Dariiber hinaus beschéftigen sich
die nationalen Programme mit der Umsetzung
der Reformen und fassen unter anderem die
frilheren nationalen Berichte zur Beschifti-
gungslage und die Berichte iiber die Strukturre-
formen an den Giiter- und Kapitalmérkten (Car-
diff-Berichte) in einem Dokument zusammen.
Zusitzlich zu diesen einzelstaatlichen Program-
men legte die Europdische Kommission im Juli
2005 ein Lissabon-Programm der Gemeinschaft
vor, das alle bis 2008 auf Gemeinschaftsebene
zu treffenden diesbeziiglichen Maflnahmen um-
fasst. Die Reformerfolge sollen in Form eines
jahrlichen Fortschrittsberichts durch die Euro-
paische Kommission auf integrierter Basis be-
wertet werden. Der erste Fortschrittsbericht
dieser Art wurde von der Kommission im Ja-
nuar 2006 verabschiedet. In ihrem Bericht be-
griiite die Kommission die nationalen Reform-
programme und rief zu deren rigorosen Umset-
zung auf.

Im Zentrum des neuen Umsetzungskonzepts fiir
die Lissabon-Strategie steht die verstirkte Be-
tonung der einzelstaatlichen Verantwortung bei
der Reformverwirklichung. Dies wird fiir die
Realisierung der Strategie als entscheidend be-
trachtet, da die Ausgestaltung der Strukturre-
formen und mehr noch deren Durchfithrung
groftenteils Hoheitsrecht der Mitgliedstaaten
sind. Daher miissen sich die Mitgliedstaaten
uneingeschriankt zu den politischen MafBnah-
men bekennen, die sie auf nationaler Ebene so-
wie auf EU-Ebene beschlielen, und — wie dies
auch bei der Erstellung der nationalen Reform-
programme der Fall war — die relevanten Insti-
tutionen, die an der Gestaltung und Umsetzung
dieser MaBnahmen auf nationaler Ebene mit-
wirken, hierzu anhdren (z.B. die nationalen
Parlamente und die Sozialpartner). Diese ver-
starkte Mobilisierung nationaler Reformkrifte
sollte zur Verbesserung der Umsetzungsergeb-
nisse in den Mitgliedstaaten beitragen.

Die EZB misst der Umsetzung der Lissabon-
Strategie grofle Bedeutung bei und trigt durch
ihre stabilitdtsorientierte Geldpolitik zu deren
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Erfolg bei. Die EZB hat stets die positive Wir-
kung von Strukturreformen hervorgehoben und
begriilt die diesbeziiglichen Bemithungen der
Regierungen und Sozialpartner. Wenn die Mit-
gliedstaaten die Lissabon-Agenda mit hohem
Engagement umsetzen, kénnen sie einen nach-
haltigen Reformprozess in Gang setzen. Gut
ausgestaltete Strukturreformen an den Waren-,
Dienstleistungs-, Arbeits- und Kapitalméarkten,
wie sie im Rahmen der Lissabon-Strategie vor-
gesehen sind, steigern die Flexibilitédt der Volks-
wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets, stirken
ihre Widerstandskraft gegeniiber wirtschaftli-
chen Schocks und fiihren letztlich zu einer ho-
heren und nachhaltigen langfristigen Wachs-
tumsrate sowie einem hoheren Beschéftigungs-
stand. Die Halbzeitiiberpriifung war ein
wichtiger Schritt zur Wiederbelebung der Lis-
sabon-Strategie. Angesichts der bislang ge-
mischten Umsetzungsergebnisse sind verstirkte
Bemiithungen zur Erreichung der Lissabon-
Ziele notwendig, um den Herausforderungen zu
begegnen, die sich aus der Globalisierung, dem
technologischem Wandel und der Bevolke-
rungsalterung ergeben.

1.2 INSTITUTIONELLE THEMEN

DIE EUROPAISCHE VERFASSUNG

Nachdem der Vertrag iiber eine Verfassung fiir
Europa (Européische Verfassung) am 29. Okto-
ber 2004 in Rom von den Staats- und Regie-
rungschefs der EU unterzeichnet worden war,
begannen die einzelnen Mitgliedstaaten nach
MaBigabe ihrer jeweiligen verfassungsrechtli-
chen Bestimmungen mit dem Ratifizierungs-
prozess. Bislang haben 15 Mitgliedstaaten, in
denen zusammen mehr als 50 % der gesamten
EU-Bevolkerung leben, den Verfassungsvertrag
bereits vollstindig ratifiziert oder stehen un-
mittelbar vor dem formalen Abschluss des Ra-
tifizierungsprozesses. Dies sind Belgien,
Deutschland, Estland, Griechenland, Spanien,
Italien, Zypern, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Ungarn, Malta, Osterreich, Slowenien und die
Slowakei.
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In Frankreich und den Niederlanden wurden
Referenden tiber die Ratifizierung des Verfas-
sungsvertrags abgehalten. Eine mehrheitliche
Unterstiitzung wurde beim (bindenden) Refe-
rendum in Frankreich jedoch um rund 5 Pro-
zentpunkte, und beim (konsultativen) Referen-
dum in den Niederlanden um etwa 12 Prozent-
punkte verfehlt. Seither wurde in einigen
Mitgliedstaaten der Ratifizierungsprozess aus-
gesetzt.

Angesichts dieser Entwicklungen beschéftigte
sich der Europdische Rat bei seinem Treffen
vom 16. und 17. Juni 2005 mit der Ratifizie-
rung des Verfassungsvertrags, und die Staats-
und Regierungschefs verabschiedeten eine Er-
klarung, in der sie an das Ziel der Verfassung
erinnerten, ,,das geeignete Mittel fiir ein demo-
kratischeres, transparenteres und wirksameres
Funktionieren der erweiterten Europdischen
Union* zu liefern. Der Europdische Rat nahm
den Ausgang der Referenden in Frankreich und
in den Niederlanden zur Kenntnis, versicherte
aber gleichzeitig, dass diese Ergebnisse das En-
gagement der Biirger fiir das europdische Auf-
bauwerk nicht in Frage stellen wiirden. Den-
noch wurde eingerdumt, dass die Ergebnisse
dieser Referenden Bedenken innerhalb der Be-
volkerung aufzeigten und dass eine Phase der
Reflexion angemessen sei, die fiir ausfiihrliche
Diskussionen in allen Mitgliedstaaten genutzt
werden sollte. Die europdischen Institutionen
wurden dazu aufgerufen, sich an der Debatte zu
beteiligen. Aus Sicht des Europdischen Rats
konne der Zeitplan fiir die Ratifizierung in ver-
schiedenen Mitgliedstaaten zwar gegebenen-
falls angepasst werden, die grundsitzliche
Fortsetzung der Ratifizierungsprozesse sei aber
nicht in Frage zu stellen. Im ersten Halbjahr
2006 will der Europdische Rat auf dieses Thema
zuriickkommen, um eine klarere Zukunftspers-
pektive zu entwickeln und die weitere Vor-
gangsweise zu bestimmen.

Nach Ansicht der EZB trdgt die Européische
Verfassung zu einem klareren rechtlichen und
institutionellen Rahmen fiir die EU bei. Gleich-
zeitig erhoht sie auf europdischer und internati-
onaler Ebene die Handlungsfdhigkeit der EU
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und bestétigt das bestehende geldpolitische
Rahmenwerk. Die Europdische Verfassung hat
daher die Unterstiitzung der EZB. Dennoch
wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass der
Prozess zur Ratifizierung der Verfassung kei-
nerlei Einfluss auf das Funktionieren der Wéh-
rungsunion oder die Stabilitit des Euro haben
wird. Die EZB wird — unabhingig davon, ob sie
nach Mallgabe des geltenden EG-Vertrags oder
einer Europdischen Verfassung agiert — weiter-
hin den Wert des Euro sichern und im Sinne
von Wachstum und Beschéftigung zu einem in-
flationsfreien gesamtwirtschaftlichen Umfeld
beitragen.

1.3 ENTWICKLUNGEN IN UND BEZIEHUNGEN
MIT EU-BEITRITTSLANDERN
UND BEITRETENDEN STAATEN

In ihren Beziehungen zu den Zentralbanken der
EU-Beitrittslinder und der beitretenden Staa-
ten ist es ein vorrangiges Anliegen der EZB, zu
einem reibungslosen monetdren Integrations-
prozess beizutragen, der die verfahrenstechni-
schen Auflagen des EG-Vertrags erfiillt. Die
Beziehungen zwischen der EZB und den Zen-
tralbanken dieser Lander werden natiirlich ent-
sprechend intensiver, je ndher die EU-Mitglied-
schaft riickt.

Seit Bulgarien und Ruménien am 25. April
2005 den Beitrittsvertrag in Luxemburg unter-
zeichnet haben, nehmen die Zentralbankprasi-
denten dieser beiden Lander als Beobachter an
den Sitzungen des Erweiterten Rats der EZB
teil. Experten aus diesen Zentralbanken haben
seither ebenfalls in unterschiedlichen ESZB-
Ausschiissen eine Beobachterrolle inne (siche
Kapitel 7 Abschnitt 1.4).
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Die EZB hat ihre bilateralen Kontakte mit den
Zentralbanken Bulgariens und Ruméniens weiter
verstarkt, um eine reibungslose Einbindung in
das ESZB zu erleichtern, wenn diese Staaten der
EU beitreten. Das gesamte Eurosystem leistete
auch im Berichtsjahr Hilfestellung durch EU-fi-
nanzierte Partnerschaftsprojekte (Twinning) zur
technischen Unterstiitzung bei den Vorbereitun-
gen der beiden Léander. Dabei ging es 2005 pri-
mir um Statistik, Rechtsfragen, Zahlungsver-
kehrssysteme, geldpolitische und operative Fra-
gen, aber auch um andere Bereiche, wie etwa
Finanzmarktaufsicht und -stabilitdt, Banknoten,
Innenrevision und Informationstechnologie.

Als Beitrittstermin wurde fiir Bulgarien und
Ruminien der 1. Januar 2007 festgesetzt, wobei
eine Schutzklausel im Beitrittsvertrag vorsieht,
dass der Beitritt um ein Jahr verschoben wer-
den kann, wenn die von den Lindern getroffe-
nen Vorbereitungen offensichtlich noch nicht
weit genug vorangeschritten sind, um die An-
forderungen einer EU-Mitgliedschaft zu erfiil-
len. Im Oktober 2005 veroffentlichte die Euro-
paische Kommission einen Monitoring-Bericht,
in dem sie trotz der in Bulgarien und Ruménien
erzielten Fortschritte nach wie vor einige
schwerwiegende Problembereiche nannte. Diese
umfassen unter anderem den Kampf gegen die
Korruption, Themen im Zusammenhang mit
dem reibungslosen Funktionieren des Bin-
nenmarktes sowie die Sicherheit in der EU
(z. B. Lebensmittelsicherheit, Kontrolle der Au-
Bengrenzen). Auch nach diesem Bericht beob-
achtete die Europdische Kommission die Ent-
wicklungen in Bulgarien und Ruménien weiter-
hin genau. Die endgiiltige Empfehlung der
Kommission, auf deren Basis der Europdische
Rat iiber das Beitrittsdatum der beiden Lander
entscheiden wird, ist im Frithjahr 2006 zu er-
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GemiB der Entscheidung des Europdischen
Rats vom Dezember 2004 wurden am 3. Okto-
ber 2005 Beitrittsverhandlungen mit der Tiirkei
eroffnet, nachdem der EU-Rat die Rahmenbe-
dingungen fiir die Verhandlungen verabschiedet
hatte. Die EZB setzte ihren langjdhrigen politi-
schen Dialog mit der tiirkischen Zentralbank
auf hochster Ebene weiter fort — z. B. im Rah-
men jéhrlicher Treffen auf Direktoriumsebene.
So entsandte die EZB im Juli 2005 eine Delega-
tion unter der Leitung des Vizeprdsidenten der
EZB in die Tiirkei. Im Mittelpunkt der Beratun-
gen standen der gesamtwirtschaftliche Stabili-
sierungsprozess und Strukturreformen in der
Tirkei, die Geld- und Wechselkurspolitik der
tiirkischen Zentralbank, die Wirtschaftslage im
Euroraum sowie der Beitrag der Zentralbanken
zur Finanzmarktstabilitit.

Am 13. Dezember 2004 beschloss der EU-Rat,
den Beginn der Beitrittsverhandlungen mit
Kroatien fiir den 17. Mirz 2005 anzusetzen, so-
fern das Land uneingeschrankt mit dem Inter-
nationalen Tribunal fiir Verbrechen im ehemali-
gen Jugoslawien kooperiert. Da diese Koopera-
tion zundchst als unzureichend eingestuft
wurde, verschob die EU die Aufnahme der Bei-
trittsgesprache. Am 3. Oktober 2005 kam die
EU jedoch zu dem Ergebnis, dass die Zusam-
menarbeit der kroatischen Behdrden mit dem
Tribunal nun uneingeschrinkt funktioniere, und
beschloss, Beitrittsverhandlungen aufzuneh-
men. Die EZB verstérkte ihrerseits die bilatera-
len Beziehungen zur kroatischen Zentralbank,
und im Mirz 2005 kam es zu einem ersten offi-
ziellen Besuch durch Mitglieder des EZB-Di-
rektoriums. Bis Kroatien den Beitrittsvertrag
unterzeichnet, sollen jéhrliche bilaterale Tref-
fen in Frankfurt stattfinden.
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2 INTERNATIONALE THEMEN

2.1 WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM
INTERNATIONALEN WAHRUNGS- UND
FINANZSYSTEM

UBERWACHUNG DER INTERNATIONALEN
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Angesichts der Verflechtung des Euro-Wih-
rungsgebiets mit der Weltwirtschaft und den
internationalen Finanzmérkten beobachtet und
analysiert das Eurosystem die Wirtschaftspoli-
tik und grundlegende Entwicklungen in Lén-
dern auBerhalb des Euroraums genau. Das
Eurosystem engagiert sich auch bei der multila-
teralen Uberwachung durch internationale Or-
ganisationen und Foren, insbesondere im Rah-
men von Sitzungen des IWE, der OECD, der
Finanzminister und Zentralbankpréasidenten der
G 7,G 10 und G 20 sowie der alle zwei Monate
stattfindenden Treffen der Zentralbankprisi-
denten bei der BIZ. In einigen dieser Institutio-
nen und Foren wurde der EZB Mitgliedsstatus
(z.B. in der G-20-Gruppe) bzw. Beobachtersta-
tus (z. B. beim IWF) eingerdumt. Die EZB sieht
ihre Aufgabe dabei darin, mit ihrer Einschit-
zung der internationalen wirtschaftspolitischen
Entwicklungen zu einem stabilen makrodkono-
mischen Umfeld und einer soliden Wirtschafts-
politik beizutragen.

Das internationale wirtschaftspolitische Um-
feld war im Jahr 2005 von der Ausweitung der
weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte
bestimmt. Wihrend das hohe Leistungsbilanz-
defizit der Vereinigten Staaten im Lauf des Jah-
res weiter anstieg, verzeichnete Asien weiterhin
betrichtliche Leistungsbilanziiberschiisse, die
rund 0,8 % des globalen BIP erreichten. Ver-
antwortlich dafiir waren kriftige Uberschuss-
zuwichse in China, die die Riickgdnge in den
iibrigen asiatischen Schwellenldindern und in
Japan ausglichen. Aufgrund des sprunghaften
Olpreisanstiegs erzielten die Erdél exportieren-
den Lénder im Jahr 2005 sogar noch hohere
Leistungsbilanziiberschiisse als die asiatischen
Lander (rund 1 % des globalen BIP) und trugen
somit auch vermehrt zu den globalen Ungleich-
gewichten bei. Beide Gruppen bauten auch wei-
terhin betrdchtliche Devisenreserven auf; vor

allem China erhohte seine Wahrungsreserven
um den beachtlichen Betrag von rund 200 Mrd
US-Dollar (etwa 165 Mrd €).

Das Eurosystem verwies auch im Berichtsjahr
wiederholt auf die Risiken und Unsicherheiten
in Zusammenhang mit dem Fortbestehen derar-
tiger Ungleichgewichte und engagierte sich
weiterhin fiir einen kooperativen Ldsungsan-
satz, im Rahmen dessen alle Wirtschaftsraume
gemeinsam an einer geordneten Korrektur be-
stehender Ungleichgewichte arbeiten sollten.
Auf dieser internationalen wirtschaftspoliti-
schen Agenda stehen die Erhéhung der Spar-
quoten in den Defizitlindern, Strukturreformen
in Lindern mit relativ geringem Potenzial-
wachstum sowie MaBnahmen zur Flexibilisie-
rung der Wechselkurse in wichtigen Léndern
und Léndergruppen mit starren Wechselkurs-
systemen. Dementsprechend begriiite die EZB
die Entscheidung der chinesischen Behdrden
vom Juli 2005, auf ein Wechselkursregime des
kontrollierten Floatings umzustellen. Die EZB
ist der Auffassung, dass die daraus resultie-
rende erhohte Flexibilitdt fiir ein verbessertes
Funktionieren der Weltwirtschaft wiinschens-
wert ist und dass das neue System zur weltwei-
ten Finanzmarktstabilitdt beitragen wird.

Die Kapitalstrome in die Schwellenldnder, wel-
che aufgrund ihrer Relevanz fiir die internatio-
nale Finanzmarktstabilitit von der EZB laufend
iiberwacht werden, blieben im Berichtsjahr dy-
namisch. Dies galt auch fiir die wirtschaftliche
Entwicklung dieser Lidnder im Allgemeinen.
Externe Faktoren, die maligeblich zu diesen
Entwicklungen beitrugen, waren giinstige in-
ternationale Finanzierungsbedingungen, hohe
Exportpreise fiir Rohstoffe sowie ein starkes
reales BIP-Wachstum in den Vereinigten Staa-
ten und in China. Bessere nationale wirtschafts-
politische Rahmenbedingungen, giinstige Fi-
nanzierungsbedingungen und das wachsende
Interesse internationaler Investoren ermoglich-
ten einigen Schwellenldndern, erstmals auf den
internationalen Anleiheméarkten auf nationale
Wihrung lautende Wertpapiere zu begeben.
Nachdem sich der Zinsabstand der Schwellen-
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lainder im April voriibergehend ausgeweitet
hatte — unter anderem aufgrund steigender In-
flationsbefiirchtungen in den Vereinigten Staa-
ten und einer vorsichtigeren Anlagepolitik nach
der Rating-Herabstufung bestimmter US-Un-
ternehmen — pendelte er sich im Verlauf des
Jahres wieder auf einem relativ niedrigen Ni-
veau ein.

Auch der Euroraum selbst war im Jahr 2005
wieder Gegenstand der multilateralen Uberwa-
chung. Sowohl der IWF als auch die OECD
fiihrten zusétzlich zu ihren Léanderpriifungen
regelméfBige Priifungen des gesamten Euro-
Wihrungsgebiets durch. Diese Priifungen setz-
ten sich mit der Geld-, Finanz- und Wirtschafts-
politik des Euroraums auseinander. Die Arti-
kel-1V-Konsultationen des IWF und die Priifung
durch den Linderpriifungsausschuss der OECD
sorgten fiir wertvolle Diskussionen zwischen
diesen Organisationen, der EZB, dem Vorsit-
zenden der Eurogruppe und der Européischen
Kommission. Im Anschluss an diesen Diskussi-
onsprozess legten der IWF und die OECD ihre
Berichte iiber den Euroraum vor.?

INTERNATIONALE FINANZARCHITEKTUR

Der IWF arbeitet zurzeit an seiner strategischen
Neuausrichtung, die auch in verschiedenen in-
ternationalen Foren (z.B. bei Treffen der G 7
und G 20) diskutiert wurde. Das ESZB verfolgt
diese Diskussionen und leistet inhaltliche Bei-
trage dazu. Ziel der Reformdebatte ist es, mit-
telfristige Prioritéten fiir die Arbeit des IWF zu
definieren. Untersucht werden insbesondere
die Uberwachungstitigkeit des IWF, die Rolle
des IWF in den Schwellenldndern sowie die
Mitspracherechte und addquate Reprisentation
der Mitgliedstaaten innerhalb des IWF.

Im internationalen Dialog dariiber, wo ein ver-
stirktes Engagement des IWF notwendig ist,
betonte der geschiftsfilhrende Direktor des
IWF vor allem die Aufgabe des IWF, seine Mit-
glieder bei der Bewiltigung der Herausforde-
rungen zu unterstiitzen, die sich aus der Globa-
lisierung ergeben. Die IWF-Mitgliedstaaten
plddierten fiir die verstarkte Beriicksichtigung
von Wechselkursfragen und der internationalen
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Konsequenzen nationaler wirtschaftspolitischer
MaBnahmen im Rahmen der bilateralen Uber-
wachung. Auch addquate Reprisentation und
Mitspracherechte in internationalen Foren und
vor allem beim IWF wurden im Jahr 2005
ausfiihrlich erdrtert. Einige — vor allem asiati-
sche — IWF-Mitgliedstaaten sehen ihre wach-
sende Bedeutung fiir die Weltwirtschaft in ihren
IWF-Quoten nicht ausreichend beriicksichtigt.
Die Frage der Quoten und Mitspracherechte
wird neben anderen Aspekten der strategischen
Neuausrichtung im Vorfeld der IWF-Jahres-
tagung in Singapur im September 2006 zur
Debatte stehen. Der IWF fiihrt derzeit die
13. Quoteniiberpriifung durch; diese bietet die
Gelegenheit zu bewerten, inwieweit die derzei-
tigen Quoten den vereinbarten Parametern zur
Feststellung der relativen wirtschaftlichen und
finanziellen Bedeutung der einzelnen IWF-
Mitglieder entsprechen. Die Uberpriifung soll
bis Januar 2008 abgeschlossen werden.

Die internationale Gemeinschaft engagiert sich
seit einigen Jahren intensiv fiir ein gut organi-
siertes Krisenmanagement. Das ESZB setzte
sich auch im Jahr 2005 mit diesbeziiglich rele-
vanten Fragen auseinander, insbesondere damit,
welche Rolle dem privaten Sektor bei der Be-
wiltigung von Finanzkrisen zukommen soll.
Obwohl bereits einige Schritte unternommen
wurden, um die Rahmenbedingungen fiir eine
Einbindung des privaten Sektors zu verbessern,
sind noch einige wesentliche Aspekte ungeldst;
so muss nicht zuletzt sichergestellt sein, dass
im Krisenfall rechtzeitig Klarheit {iber den
Handlungsbedarf fiir die einzelnen Akteure ge-
schaffen wird. Um diese Problematik auszu-
leuchten, verfassten Zentralbanken des ESZB
einen Bericht zur Rolle des privaten Sektors bei
der Krisenbewiltigung, der aus den Erfahrun-
gen der Vergangenheit Bilanz zieht und Verbes-
serungsmoglichkeiten bei den allgemeinen
Rahmenbedingungen aufzeigt. Der Bericht?

2 IWF, Euro Area Policies: Staff Report, August 2005; OECD,
Economic Survey of the Euro Area, Juli 2005.

3 EZB, Managing financial crises in emerging market economies
— experience with the involvement of private sector creditors,
Occasional Paper Nr. 32, Juli 2005.
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sieht in der Schaffung klarerer Strukturen im
Krisenbewiltigungsprozess — durch Verhaltens-
richtlinien fiir Schuldner, Glaubiger und den
Offentlichen Sektor — die Chance, die Gesamt-
kosten von Finanzkrisen zu senken und eine
Kostenverteilung sicherzustellen, die im Ver-
gleich zur derzeitigen Verteilung als angemes-
sener im Sinne der allgemeinen Wohlfahrt er-
achtet werden diirfte.

~ g

DIE INTERNATIONALE ROLLE DES EURO

Auch im Jahr 2005 wuchs die Bedeutung des
Euro als internationale Wahrung in bestimmten
Finanzmarktsegmenten kontinuierlich. Vor al-
lem die Rolle des Euro bei den umlaufenden
internationalen Schuldverschreibungen und
seine Verwendung als Anker- und Interventi-
onswihrung sowie als Buchgeld in Drittldndern
nahmen weiterhin schrittweise zu. Insbesondere
in den neuen EU-Mitgliedstaaten, in den EU-
Beitrittslandern und beitretenden Staaten sowie
in anderen EU-Nachbarregionen wurde der
Euro vermehrt als Anker- und Interventions-
wihrung eingesetzt. Wie vom IWF im Dezem-
ber 2005 angekiindigt, wurde der Anteil des
Euro am SZR-Korb am 1. Januar 2006 von
29 % auf 34 % angehoben. Im SZR-Zinssatz-
korb wurde der Dreimonats-EURIBOR durch
den Dreimonats-EUREPO ersetzt.

Der Einsatz des Euro auf anderen Mérkten, bei-
spielsweise im internationalen Kredit- und Ein-
lagengeschift, im Devisenhandel, im Bereich
der offiziellen Wéahrungsreserven und im inter-
nationalen Handel, blieb weitgehend stabil.

.
Die EZB erhohte den Erfassungsgrad ihrer zur
Beobachtung und Analyse der internationalen
Rolle des Euro verwendeten Statistiken. Insbe-
sondere neu erhobene Daten zur Wahrungs-
struktur von Schuldverschreibungen in der
Zahlungsbilanz und dem Auslandsvermdgens-
status des Euro-Wiahrungsgebiets ermoglichten
genauere Aussagen zur Verwendung des Euro
auf den internationalen Kapitalmarkten (siche
Kapitel 2 Abschnitt 4.2). Die EZB untersucht
seit 2005 auch die Beweggriinde fiir die Ver-
wendung des Euro im internationalen Handel.

2.2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN
AUSSERHALB DER EU

Das Eurosystem intensivierte seine Kontakte zu
den Zentralbanken auferhalb der EU in erster
Linie durch die Organisation von Seminaren
und Workshops, aber auch durch Projekte zur
technischen Unterstiitzung. Letztere haben sich
zu einem wichtigen Instrument zur Forderung
des Aufbaus von Institutionen entwickelt, das
auch die wirksame Anwendung europdischer
und internationaler Standards verbessert. Kon-
takte zu Zentralbanken auflerhalb der EU bieten
Gelegenheit zum Informations- und Meinungs-
austausch tiber wirtschaftliche und monetdre
Entwicklungen in verschiedenen Regionen der
Welt, die das Weltwirtschaftsklima und die
Lage im Euroraum beeinflussen konnen. Das
Eurosystem bietet den Zentralbanken in den
Nachbarregionen die Mdglichkeit zur Zusam-
menarbeit an; die EZB hat in diesem Zusam-
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menhang ein eigenes, kleines Team zur techni-
schen Unterstiitzung eingesetzt.

Im Oktober 2005 veranstaltete das Eurosystem
zusammen mit der Bank von Russland in Sankt
Petersburg ein zweites bilaterales Seminar fiir
Fithrungskrafte. Schwerpunkte des Seminars
bildeten die Geld- und Wechselkurspolitik in
Russland sowie die Sicherung der Stabilitét des
Bankensektors angesichts des raschen Kredit-
wachstums und der Ausweitung der Auslands-
verschuldung. Auch das Thema Einlagensiche-
rung sowie die Entwicklung des russischen
Bankensektors wurden diskutiert. Derartige
Veranstaltungen sollen auch weiterhin auf re-
gelmiBiger Basis stattfinden; das ndchste Se-
minar des Eurosystems wird — unterstiitzt durch
die Deutsche Bundesbank — im Jahr 2006 in
Dresden abgehalten.

Am 31. Oktober 2005 wurde ,,Central Bank
Training 11, das Eurosystem-Projekt zur tech-
nischen Unterstiitzung der Bank von Russland
im Bereich der Bankenaufsicht, abgeschlossen.
Dieses von der EU finanzierte Projekt war im
November 2003 im Rahmen des Tacis-Pro-
gramms (Technical Assistance for the Com-
monwealth of Independent States) angelaufen,
und wurde von der EZB zusammen mit neun
nationalen Zentralbanken des Euroraums und
drei nationalen Aufsichtsbehdrden innerhalb
der EU durchgefiihrt.* Der Wissenstransfer im
Rahmen des zweijdhrigen Fortbildungsprojekts
iiber die Bankenaufsichtspraxis in der EU sollte
der russischen Zentralbank helfen, ihre Rolle
im Bereich der Bankenaufsicht zu stirken. Das
weiter reichende Ziel dabei war es, die Stabili-
tdt des russischen Bankensystems zu fordern.
Die Fortbildungsmafinahmen im Rahmen des
Projekts umfassten in erster Linie Kurse und
Seminare in Russland, die von 800 Bankenauf-
sehern der russischen Zentralbank besucht wur-
den. Ein wichtiger Teil des Projekts war die
Vermittlung von relevantem Know-how durch
den Bericht ,,Banking Supervision: European
experience and Russian practice, der auf Eng-
lisch und Russisch erhiltlich ist.
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Am 9. Februar 2005 fand in Cannes das zweite
hochrangige Seminar des Eurosystems mit Zen-
tralbankprédsidenten der Euro-Mediterranen
Partner statt; das dritte Seminar wurde fiir den
25. Januar 2006 in Nafplion angesetzt. Zentrale
Diskussionsthemen waren unter anderem No-
tenbankunabhdngigkeit und Gastarbeiteriiber-
weisungen (Cannes) sowie die Liberalisierung
des Kapitalverkehrs und Fortschritte bei der
Reform des geldpolitischen Instrumentariums
(Nafplion).

Auch die Zentralbank von Agypten wurde — im
Rahmen einer grundsitzlichen Reform des
agyptischen Finanzsektors — in ihren Bemiihun-
gen zur Reform der Bankenaufsicht vom Euro-
system unterstiitzt. Die EZB und vier NZBen
des Euroraums — die Deutsche Bundesbank, die
Bank von Griechenland, die Banque de France
und die Banca d’Italia — haben ihre Mitarbeit
an einem Zweijahresprojekt zur technischen
Unterstiitzung zugesagt, das von der Delega-
tion der Europdischen Kommission in Agypten
im Rahmen des MEDA-Programms zur Unter-
stiitzung von Léndern im siidlichen Mittelmeer-
raum finanziert wird. Das Projekt lief am
1. Dezember 2005 an. Seit Oktober 2005 unter-
stiitzt die EZB — unter der Federfithrung des
IWF — die dgyptische Notenbank auch bei der
Reform ihres geldpolitischen Instrumentari-
ums.

Die EZB vertiefte ihre Bezichungen zu den
Landern Siidosteuropas weiter, da diese poten-
zielle Bewerber fiir den Beitritt zur EU sind.
(Der ehemaligen jugoslawischen Republik Ma-
zedonien wurde im Dezember 2005 Kandida-
tenstatus zuerkannt.) Im Jahr 2005 besuchten
EZB-Vertreter die mazedonische und die alba-

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Ttalia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische National-
bank, Banco de Portugal, Suomen Pankki — Finlands Bank,
Rahoitustarkastus — Finansinspektionen (Finanzaufsichtsbe-
hoérde Finnlands), Finansinspektionen (Finanzaufsichtsbehorde
Schwedens) und Financial Services Authority (Finanzbehorde
des Vereinigten Konigreichs).

5 Diese Publikation ist auf der EZB-Website abrufbar (siehe Pres-
semitteilung vom 13. Oktober 2005 zum Thema ,,Completion of
central banking training project in Russia“).



nische Notenbank. Nach dem EU-Beschluss,
die Beitrittsverhandlungen mit Serbien und
Montenegro in einigen Bereichen getrennt zu
fithren, erfolgte auch ein Besuch bei der Zen-
tralbank Montenegros.

Im Nahen Osten vertiefte die EZB ihre Bezie-
hungen zum Generalsekretariat des Golfkoope-
rationsrats (GKR) und den Wahrungsbehorden
und Zentralbanken der GKR-Staaten®, die bis
zum Jahr 2010 eine gemeinsame Wahrung ein-
fiihren wollen.

Am 28. Februar 2005 veranstaltete die EZB ein
regionales Treffen mit dem Ausschuss der Zen-
tralbankprésidenten der Entwicklungsgemein-
schaft des siidlichen Afrika (SADC)’, um Er-
fahrungen zu regionalen und geldpolitischen
Integrationsprozessen auszutauschen.

Im Jahr 2005 verstirkte die EZB ihre direkten
Kontakte zu den asiatischen Notenbanken. So
organisierte sie gemeinsam mit der indonesi-
schen Zentralbank ein hochrangig besetztes
Seminar, an dem die elf Prisidenten des Execu-
tives’ Meeting of East Asia-Pacific Central
Banks (EMEAP) und Mitglieder des EZB-Rats
teilnahmen. Im Zuge des Seminars, welches im
November 2005 bei der EZB stattfand, wurden
mogliche Maflnahmen fiir ein ausgeglicheneres
globales Wachstum diskutiert und aktuelle Ent-
wicklungen sowie damit zusammenhidngende
wirtschaftspolitische Themen im Euroraum und
im asiatisch-pazifischen Raum erdrtert. Das
Seminar thematisierte auch die Erfahrungen
der beiden Landergruppen mit der multilatera-
len Uberwachung der Wirtschafts- und Finanz-
marktentwicklung sowie die grenziiberschrei-
tende Finanzmarktintegration auf globaler
Ebene, innerhalb des asiatisch-pazifischen
Raums und innerhalb des Euroraums.

Im Hinblick auf institutionelle Beziehungen zu
lateinamerikanischen Léndern ldsst sich fiir
2005 Folgendes festhalten: Die EZB nahm An-
fang April als Beobachterin an der Jahrestagung
der Interamerikanischen Entwicklungsbank
(IDB) in Okinawa teil. Als kooperierendes Mit-
glied beteiligte sich die EZB weiterhin an meh-

reren Veranstaltungen des Zentrums fiir latein-
amerikanische monetdre Studien (Centre for
Latin American Monetary Studies — CEMLA),
unter anderem an den halbjéhrlichen Sitzungen
der Zentralbankprisidenten, die im April in
Cartagena und im September in Washington,
D.C. stattfanden, sowie an einem Seminar zum
Thema Gastarbeiteriiberweisungen in Latein-
amerika, welches im Oktober in Mexico City
veranstaltet wurde. Die EZB bemiihte sich wei-
terhin um verstdrkte bilaterale Kontakte mit
Wiéhrungsbehdrden und anderen offiziellen
Stellen in Lateinamerika, indem sie unter ande-
rem Besuche in Mexiko, Brasilien und Argenti-
nien organisierte. Die EZB begriifite im Jahr
2005 ihrerseits auch mehrere offizielle Delega-
tionen aus einer Reihe lateinamerikanischer
Lénder.

6 Bahrain, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien und die Vereinig-
ten Arabischen Emirate.

7 Die SADC (Southern African Development Community) ist ein
regionaler Zusammenschluss der folgenden Linder im Siden
Afrikas: Angola, Botsuana, Demokratische Republik Kongo,
Lesotho, Madagaskar, Malawi, Mauritius, Mosambik, Namibia,
Sambia, Simbabwe, Siidafrika, Swasiland und Tansania.

EIB
Jahresbericht 0
2005



Kiinstler

David Farrell

Titel

Ballynultagh, 2000 (aus der Serie ,Innocent Landscapes®)
Material

Fotografie

Format

100 x 100 cm

© Kinstler




KAPITEL 5

RECHENSCHAFTSPFLICHT



| RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENﬂBFR DER
OFFENTLICHKEIT UND DEM EUROPAISCHEN

PARLAMENT

Die Notenbankunabhingigkeit hat sich in den
letzten Jahrzehnten als Eckpfeiler einer vorran-
gig auf Preisstabilitdt ausgerichteten Geldpoli-
tik etabliert. In jeder modernen Demokratie
haben unabhidngige Institutionen mit 6ffent-
lich-rechtlicher Funktion aber auch eine Re-
chenschaftspflicht gegeniiber den Biirgern und
deren demokratisch gewéhlten Vertretern. Im
Fall einer unabhingigen Notenbank kann dies
als Verpflichtung verstanden werden, die ge-
féllten Entscheidungen den Biirgern und deren
gewdhlten Vertretern zu erldutern und sich so
an den gesteckten Zielen messen zu lassen.

Im Bewusstsein der grundlegenden Bedeutung
ihrer Rechenschaftspflicht in Bezug auf geld-
politische Entscheidungen sucht die EZB seit
ihrer Griindung regelmiBig den Dialog mit den
EU-Biirgern und dem Européischen Parlament.
Auch die zahlreichen Publikationen, die die
EZB im Jahr 2005 herausbrachte, und die Viel-
zahl der Vortrage, mit denen sich die EZB-Rats-
mitglieder zu Wort meldeten, sind Ausdruck
des diesbeziiglichen Engagements der EZB
(siehe Kapitel 6 Abschnitt 2).

Zu den Berichtspflichten der EZB, die im EG-
Vertrag genau festgelegt sind, gehort u. a. die
Veréffentlichung von Wochenausweisen sowie
Quartals- und Jahresberichten. In der Praxis
geht die EZB mit der Publikation von Monats-
berichten, mit monatlichen Pressekonferenzen
und mit der monatlichen Veréffentlichung der
zusitzlich zu den Zinsbeschliissen getroffenen
EZB-Ratsentscheidungen iiber diese Vertrags-
pflichten sogar noch hinaus.

Auf institutioneller Ebene kommt dem Europé-
ischen Parlament laut EG-Vertrag eine zentrale
Rolle im Zusammenhang mit der Rechen-
schaftspflicht der EZB zu. Gemal Artikel 113
EG-Vertrag stellte der Prisident den EZB-Jah-
resbericht 2004 im Plenum des Européischen
Parlaments vor. Aulerdem berichtete der Pra-
sident bei seinen vierteljahrlichen Anhoérun-
gen durch den parlamentarischen Ausschuss
fiir Wirtschaft und Wiahrung (Committee on
Economic and Monetary Affairs — ECON)
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regelmdBig tiber die Geldpolitik der EZB und
die Erflillung ihrer sonstigen Aufgaben.

Das Européische Parlament suchte auch mit an-
deren Direktoriumsmitgliedern wiederholt den
Dialog. Im April 2005 etwa folgte der Vizepra-
sident der EZB der Einladung des ECON den
EZB-Jahresbericht 2004 vorzustellen. Im Ok-
tober lud der Ausschuss Lorenzo Bini Smaghi
zu einem Meinungsaustausch iiber die Reform-
diskussion beim IWF ein (siche Kapitel 4 Ab-
schnitt 2.1).

Wie in den Jahren zuvor traf eine Delegation
von ECON-Mitgliedern in der EZB mit Direk-
toriumsmitgliedern zu Gespriachen iiber eine
Reihe von Fragen zusammen. Auflerdem gab es
informelle Gespriche mit Mitgliedern des Eu-
ropdischen Parlaments zu Fragen aus dem Be-
reich Wertpapierclearing und -abwicklung in
der EU sowie — mit Schwerpunkt auf den neuen
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro als néchstes
einfithren wollen — Diskussionen iiber die Of-
fentlichkeitsarbeit rund um den Euro. Des Wei-
teren beantwortete die EZB wie bisher auf frei-
williger Basis schriftliche Anfragen von Mit-
gliedern des Europdischen Parlaments in ihrem
Zustandigkeitsbereich.

Laut Artikel 112 EG-Vertrag ist das Europdi-
sche Parlament vor der Ernennung neuer EZB-
Direktoriumsmitglieder anzuhéren. Deshalb
lud das Européische Parlament — um eine ent-
sprechende Stellungnahme abgeben zu kdnnen
— Lorenzo Bini Smaghi ein, dem ECON seine
Ansichten darzulegen und Fragen der Aus-
schussmitglieder zu beantworten. Nach der An-
hoérung stimmte das Parlament seiner Ernen-
nung zu.



2 MEINUNGSAUSTAUSCH MIT VERTRETERN DES
EUROPAISCHEN PARLAMENTS

Im Rahmen des Meinungsaustausches zwischen
der EZB und dem Europdischen Parlament wur-
den zahlreiche Themen erdrtert, wobei bei den
Anhorungen des Pridsidenten im Europiischen
Parlament das Schwergewicht auf geldpoliti-
schen Fragen lag. Andere wichtige Diskussi-
onsthemen sind im Folgenden zusammenge-
fasst.

REFORM DES STABILITATS- UND WACHSTUMS-
PAKTS

Zentrale Gespriachsthemen waren die Entwick-
lung der 6ffentlichen Finanzen und die Reform
des Stabilitdts- und Wachstumspakts. In der im
Februar 2005 verabschiedeten EntschlieBung
zu den Offentlichen Finanzen in der WWU
machte das Europdische Parlament warnend
darauf aufmerksam, ,,dass iberméfige Regie-
rungsausgaben die Preisstabilitit, niedrige Zin-
sen und das Niveau der staatlichen Investitio-
nen gefihrden und zusitzlich die Fahigkeit
einschrianken, der Herausforderung aufgrund
der demographischen Verdnderungen in der Eu-
ropdischen Union entgegenzutreten.“ Im Hin-
blick auf die Reform des Pakts begriilite das
Parlament die Stirkung der priaventiven Kom-
ponente sowie die stirkere Ausrichtung auf die
offentliche Verschuldung und die Lissabon-
Ziele. Hingegen beurteilte es die mangelnde
Klarheit der Korrektivbestimmungen skeptisch
und dullerte Bedauern dariiber, dass die Gele-
genheit zur Stirkung der Rolle der Europii-
schen Kommission nicht genutzt wurde.

Der EZB-Président begriiite die weitgehende
Ubereinstimmung zwischen den beiden Institu-
tionen in dieser Frage. Bei seinen Anhdrungen
durch den Wirtschafts- und Wahrungsausschuss
unterstrich er die fundamentale Bedeutung ge-
sunder Staatsfinanzen fiir den Erfolg der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion. In diesem Zu-
sammenhang wiirdigte er, dass die Reform des
Pakts die Weichen fiir eine solide Finanzpolitik
neu gestellt hitte, gab aber zugleich zu beden-
ken, dass das neue Regelwerk auch liickenlos
und konsequent umgesetzt werden miisse (siche
Kapitel 4 Abschnitt 1.1).

HALBZEITUBERPRUFUNG DER LISSABON-
STRATEGIE

Ein zentrales Thema im Dialog zwischen der
EZB und dem Europidischen Parlament war
auch die Halbzeitiiberpriifung der Vorgaben
von Lissabon. In den EntschlieBungen zu die-
sem Thema begriiite das Parlament die Ab-
sichtserklairung des EU-Rats und der Europii-
schen Kommission, sich kiinftig verstarkt fiir
den Lissabon-Prozess engagieren zu wollen,
und bekannte sich zu dem neuen Umsetzungs-
konzept. Das Parlament unterstrich dartiber hi-
naus, dass ,,ein wachstumsorientiertes, nach-
haltiges makrodkonomisches Umfeld gewédhr-
leistet werden muss, damit die wirtschafts-,
sozial- und umweltpolitischen Ziele erreicht
werden®. Hingegen bedauerte das Parlament
die abwehrende Haltung des Europdischen Rats
zum Vorschlag der hochrangigen Sachverstén-
digengruppe unter dem Vorsitz von Wim Kok,
jéhrliche Kommissions-Rankings iiber den
Fortschritt der Mitgliedstaaten bei der Umset-
zung der Vorgaben von Lissabon zu verdffent-
lichen.

Der Prisident der EZB wiirdigte die Lissabon-
Strategie als ein sinnvolles Konzept zur Er-
schlieBung des europdischen Wachstums- und
Beschiftigungspotenzials. Dariiber hinaus
schloss er sich der Einschétzung des Parlaments
an, dass ein stabiles makrookonomisches Um-
feld Voraussetzung fiir mehr Wachstum und Be-
schiftigung sei. AuBerdem unterstrich er die
Notwendigkeit fiir ein Benchmarking und
gegenseitige Unterstiitzung auf europdischer
Ebene, um die Umsetzung von Strukturre-
formen voranzutreiben (siehe Kapitel 4 Ab-
schnitt 1.1).

DIALOG UBER DIE THEMEN EURO UND
WAHRUNGSUNION

Im Jahr 2005 befasste sich das Européische
Parlament auch eingehend mit der Kommunika-
tionspolitik in Sachen Euro und WWU gegen-
iiber den Biirgern in den derzeitigen und kiinf-
tigen Euro-Lidndern. Im Mérz suchte der zu-
stindige Berichterstatter des Europdischen
Parlaments den Meinungsaustausch mit José
Manuel Gonzalez-Paramo (EZB-Direktorium)
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und einer Reihe von weiteren EZB-Experten. In
seiner EntschlieBung zur Umsetzung einer In-
formations- und Kommunikationsstrategie zu
den Themen Euro und Wéhrungsunion duBerte
sich das Parlament sehr positiv iiber die WWU
und vertrat die Ansicht, ,,dass die Einheitswih-
rung das wohl erfolgreichste europdische Pro-
jekt aller Zeiten ist. Mit dem Ziel, die gemein-
same Wihrung entsprechend zu unterstiitzen
und die Weichen fiir eine erfolgreiche Einfiih-
rung des Euro in den kiinftigen Euro-Léndern
zu stellen, sprach sich das Parlament fiir eine
konsequente, ambitionierte und langfristig an-
gelegte Kommunikationsstrategie rund um den
Euro und die Wéahrungsunion aus. Unter ande-
rem regte das Parlament an, die EZB sollte
jahrlich den quantitativen Nutzen des Euro fir
die Biirger erheben.

Im Zuge seines Auftritts im Plenum des Euro-
pdischen Parlaments versicherte der EZB-Pré-
sident, dass die EZB alle infrage kommenden
kommunikativen Mallnahmen beriicksichtige,
um den Nutzen des Euro bestmdglich zu ver-
mitteln. Er erlduterte, dass bei einer umfassen-
den quantitativen Analyse des Nutzens der ge-
meinsamen Wihrung jedoch mit methodischen
Problemen und Datenproblemen zu rechnen sei.
In einem Schreiben an das Parlament wurde
auch darauf hingewiesen, dass eine derartige
Evaluierung Aspekte einbeziehen miisste, die
auflerhalb des Zustindigkeitsbereichs der Zen-
tralbanken liegen.

FINANZMARKTINTEGRATION UND FINANZMARKT-
REGULIERUNG

Finanzmarktintegration und -regulierung waren
erneut zentrale Themen im Dialog zwischen der
EZB und dem Européischen Parlament, und da-
bei insbesondere die Aktivititen des ESZB und
des Ausschusses der europdischen Wertpapier-
regulierungsbehdrden (Committee of European
Securities Regulators — CESR) im Bereich
Wertpapierclearing und -abwicklung. In einer
diesbeziiglichen Entschliefung vom Juli 2005
hielt das Parlament fest, dass die ESZB/CESR-
Standards (siehe Kapitel 3 Abschnitt 4.3) die
EU-Gesetzgebung nicht prdjudizieren diirfen
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und betonte die Notwendigkeit einer umfassen-
den und offenen Konsultation der involvierten
Stellen.

Der Président der EZB betonte, dass die Stan-
dards einen entscheidenden Beitrag zu einer
sicheren und integrierten Infrastruktur im Be-
reich Wertpapierclearing und -abwicklung leis-
ten, und dass die Entscheidungen des ESZB
und des CESR nach einer umfassenden Konsul-
tation der Marktteilnehmer offen und transpa-
rent erfolgt seien. Die ESZB/CESR-Standards
hitten eine kiinftige gesetzliche Regelung in
diesem Bereich weder prijudiziert noch ausge-
schlossen.

EURO-BANKNOTEN UND -MUNZEN

Die mogliche Ausgabe von Euro-Banknoten
mit sehr niedrigem Nennwert wurde im Jahr
2005 ebenfalls diskutiert. Einerseits richteten
Mitglieder des Européischen Parlaments in die-
ser Sache schriftliche Anfragen an den EZB-
Prdsidenten, andererseits verabschiedete das
Européische Parlament eine Erkldrung, mit der
die Europdische Kommission, der EU-Rat und
die EZB aufgefordert wurden, die Notwendig-
keit der Ausgabe von Banknoten im Wert von
1 € und 2 € anzuerkennen.

Der EZB-Rat hatte sich zuletzt im Jahr 2004
gegen die Ausgabe von Banknoten mit sehr
niedrigem Nennwert ausgesprochen, weil die
Gegenargumente stirker waren, ndmlich eine
zu geringe Nachfrage seitens der Bevolkerung,
die praktischen Probleme, welche Dritten durch
deren Einfithrung entstehen wiirden, sowie die
hohen Druck- und Bearbeitungskosten. Diesbe-
ziiglich erklédrte der Prisident, dass diese Ein-
schitzung des EZB-Rats nach wie vor aktuell
1st.
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KAPITEL 6

OFFENTLICHKEITSARBEIT



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Kommunikation ist ein integraler Bestandteil der
Geldpolitik der EZB und spielt auch bei der Erfiil-
lung ihrer sonstigen Aufgaben eine zentrale Rolle.
Die Offentlichkeitsarbeit der EZB ist im Wesentli-
chen von zwei Grundsétzen geprigt: Offenheit
und Transparenz. Diese beiden Prinzipien tragen
zur Wirksamkeit, Effizienz und Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik der EZB bei. Dariiber hinaus un-
terstiitzen sie die EZB in ihrem Bestreben, umfas-
send Rechenschaft iiber ihre Tétigkeit abzulegen
(siehe Kapitel 5).

Durch die seit 1999 etablierte Praxis, regelmafig,
aktuell und detailliert Einblick in ihre geldpoliti-
schen Beschliisse und Standpunkte zu gewéhren,
sorgt die EZB in ihrer Kommunikationspolitik fiir
ein auf Notenbankebene einzigartig hohes Mal3 an
Offenheit und Transparenz. Geldpolitische Be-
schliisse werden unmittelbar nach der Entschei-
dungsfindung im EZB-Rat im Rahmen einer
Pressekonferenz erldutert. Dabei beantwortet der
Président der EZB nach seinen ausfiihrlichen ein-
leitenden Bemerkungen gemeinsam mit dem Vi-
zepréasidenten die Fragen der Journalisten. Seit
Dezember 2004 verdffentlichen die Zentralbanken
des Eurosystems auf ihren Websites allmonatlich
zusdtzlich zu den geldpolitischen Beschliissen
auch die sonstigen Beschliisse des EZB-Rats.

Die Rechtsakte der EZB sowie der konsolidierte
Finanzausweis des Eurosystems werden in allen
20 Amtssprachen der EU verdffentlicht. Den tibri-
gen satzungsmafigen Berichtspflichten — der Pu-
blikation von Quartals- und Jahresberichten sowie
von Konvergenzberichten — kommt die EZB in 19
der 20 Amtssprachen nach.! Im Sinne der Transpa-
renz und Rechenschaftspflicht gegeniiber den
EU-Biirgern und deren gewdhlten Vertretern ver-
offentlicht die EZB auch andere Dokumente in
allen Amtssprachen, insbesondere Pressemittei-
lungen zu geldpolitischen Beschliissen, gesamt-
wirtschaftliche Experten-Projektionen sowie
geldpolitische Positionen, die fiir die breite Of-
fentlichkeit von Interesse sind. Die Herstellung
und Versendung der wichtigsten EZB-Publikatio-
nen in den einzelnen Sprachen erfolgt in enger
Zusammenarbeit mit den jeweiligen NZBen.

1 Fiir Maltesisch gilt voriibergehend eine Ausnahme.
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2 KOMMUNIKATIONS-
AKTIVITATEN

Die EZB muss Finanzexperten, die Medien,
Regierungsstellen, parlamentarische Vertreter
und die breite Offentlichkeit gleichermafBen an-
sprechen, aber jeweils unter Beriicksichtigung
des unterschiedlichen finanz- und wirtschafts-
politischen Hintergrunds dieser Gruppen. Da-
her setzt die EZB bei der Erlduterung ihrer Auf-
gaben und geldpolitischen Beschliisse auf eine
ganze Reihe von Kommunikationsmitteln und
-aktivitéten, die laufend optimiert werden.

In der Palette von Studien und Berichten der
EZB bietet der Jahresbericht — als Instrument
zur Erfiillung der Rechenschaftspflicht — einen
Uberblick iiber die Aktivititen der EZB im je-
weiligen Berichtsjahr, wiahrend sich im Mo-
natsbericht die jeweils aktuellsten Einschétzun-
gen der wirtschaftlichen und monetiren Lage
durch die EZB finden sowie die genauen Daten,
die den Entscheidungen der EZB zugrunde
liegen. Ferner triagt die EZB durch die Verdf-
fentlichung von Working Papers und Occasio-
nal Papers sowie durch die Veranstaltung von
wissenschaftlichen Konferenzen, Seminaren
und Workshops zur Verbreitung von For-
schungsergebnissen bei.

Im Jahr 2005 entwickelte die EZB in Zusam-
menarbeit mit den Notenbanken des Euroraums
Unterrichtsmaterial fiir Schiiler und Lehrer.
Zweck des Unterrichtspakets ist, einen leicht
verstindlichen und doch umfassenden Uber-
blick iiber die Bedeutung der Preisstabilitat fiir
die langfristige Sicherung des Wohlstands zu
geben und liber die Ausrichtung der Geldpolitik
der EZB auf dieses Ziel zu informieren. Das
Unterrichtspaket (ein achtminiitiger Film, In-
formationsbroschiiren fiir Schiiler, Lehrerheft)
wurde an rund 50 000 Sekundarschulen im Eu-
roraum in den jeweiligen Landessprachen ver-
teilt und kann auch von der Website der EZB in
allen Amtssprachen der EU heruntergeladen
werden.

Die EZB hat im Jahr 2005 die Kommunikation
der geldpolitischen Beschliisse an die Finanz-
mérkte optimiert und dafiir gesorgt, dass diese
Informationen einer noch breiteren Offentlich-
keit zugénglich werden. Seit Februar 2005 kann

die monatliche Pressekonferenz live auf der
Website der EZB mitverfolgt werden. Die ent-
sprechenden Video- und Audiodateien werden
kurz nach jeder Pressekonferenz ins Internet
gestellt.

Gemeinsam mit der BIZ und den Notenbanken
der G-10-Staaten initiierte die EZB eine neue,
vierteljahrlich erscheinende Fachpublikation
mit dem Titel ,,International Journal of Central
Banking®, deren erste Ausgabe am 19. Mai
2005 herauskam. In diesem Fachjournal werden
geldpolitisch relevante Forschungsarbeiten zu
allen Aspekten der Theorie und Praxis des Zen-
tralbankwesens abgedruckt, insbesondere zu
Fragen der Geldwert- und Finanzmarktstabili-
tat.

Anhorungen vor dem Europdischen Parlament
und den nationalen Parlamenten sowie Medien-
auftritte und offentliche Vortrige zeugen vom
Engagement aller Mitglieder des EZB-Rats, das
Wissen der Bevolkerung iiber die Aufgaben und
Zielsetzungen der EZB sowie das Verstindnis
fiir diese Bereiche zu vertiefen. Im Jahr 2005
hielten die Mitglieder des Direktoriums zu die-
sem Zweck etwa 220 Reden, gaben zahlreiche
Interviews und verfassten Beitrdge fiir Fach-

journale, Zeitschriften und Zeitungen.
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Auch die NZBen des Euroraums spielen eine
wichtige Rolle bei der Offentlichkeitsarbeit.
Sie stellen sicher, dass Informationen iiber den
Euro und tiber die Aktivititen des Eurosystems
auf nationaler Ebene kommuniziert werden,
und betreuen eine Reihe regionaler und natio-
naler Zielgruppen in der jeweiligen Landes-
sprache und unter Nutzung der nationalen In-
frastrukturen.

Die EZB ermdglicht auch Besuche vor Ort in
Frankfurt. Im Jahr 2005 nutzten etwa 8 000 Be-
sucher die Méglichkeit, bei Vortrdgen und Pri-
sentationen durch EZB-Mitarbeiter Informatio-
nen aus erster Hand zu erhalten. Die meisten
Besucher waren Studierende und Fachleute aus
dem Finanzbereich.

Samtliche von der EZB veroffentlichten Doku-
mente sind unter www.ecb.int abrufbar, und
auch iiber die zahlreichen Aktivitdten der EZB
wird im Internet informiert. Im Jahr 2005 wur-
den zudem rund 65 000 Anfragen, die iiber ver-
schiedene Kanéle eingingen, bearbeitet.

SchlieBlich veranstaltet die EZB jedes Jahr Eu-
ropiische Kulturtage, um der Offentlichkeit
und den Mitarbeitern der EZB die kulturelle
Vielfalt und Lebendigkeit der EU-Mitgliedstaa-
ten ndher zu bringen. Jedes Jahr wird ein ande-
res Partnerland mit seinem reichen kulturellen
Erbe vorgestellt und so das Verstidndnis fiir die
verschiedenen Kulturen innerhalb der EU ge-
fordert. Nachdem die Kulturtage 2003 Portugal
und 2004 Polen gewidmet waren, stand das Jahr
2005 ganz im Zeichen Ungarns mit einer Pa-
lette kultureller Veranstaltungen, die in Zusam-
menarbeit mit der Magyar Nemzeti Bank vom
2. bis zum 28. November organisiert wurden.
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KAPITEL 7
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| BESCHLUSSORGANE UND CORPORATE
GOVERNANCE IN DER EZB

1.1 DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank von Griechenland
Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Zentralbank von Zypern

Latvijas Banka
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Die Europdische Zentralbank (EZB) und die
nationalen Zentralbanken (NZBen) der zwolf
EU-Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro
ist, bilden zusammen das Zentralbankensystem
des Euro-Wéhrungsgebiets: das ,,Eurosystem*.
Auf diese Bezeichnung verstindigte sich der
EZB-Rat, um die Struktur des Zentralbanken-
systems im Euroraum besser zu veranschauli-
chen; auBlerdem unterstreicht der Begriff die
gemeinsame Identitdt, Teamarbeit und Koope-
ration all seiner Mitglieder. In diesem Geist
ver6ffentlichten die EZB und die NZBen des
Euroraums auf ihren Websites im Januar 2005
ein Leitbild sowie strategische Leitlinien und
organisatorische Grundsitze fiir die Erfiillung
der Aufgaben durch alle Mitglieder des Euro-
systems.

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Europaische Zentralbank (EZB)

Direltorum

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal

Suomen Pankki — Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Narodowy Bank Polski

Das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) setzt sich aus der EZB und den NZBen
aller EU-Mitgliedstaaten (derzeit 25) zusam-
men, d. h., es sind auch die NZBen der Mit-
gliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt
haben, darin vertreten. Die Unterscheidung
zwischen Eurosystem und ESZB bleibt notwen-
dig, solange der Euro nicht in allen Mitglied-
staaten eingefiihrt ist.

Die EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im Sinne
des Volkerrechts. Als zentrale Schaltstelle des
Eurosystems und des ESZB stellt die EZB
sicher, dass sdmtliche Aufgaben der beiden
Systeme entweder von ihr selbst oder von den
NZBen erfiillt werden.
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Jede NZB besitzt eigenstindige Rechtsperson-
lichkeit nach dem jeweils geltenden innerstaat-
lichen Recht, wobei die NZBen des Euroraums
integrale Bestandteile des Eurosystems sind
und als solche die dem Eurosystem {ibertrage-
nen Aufgaben gemif den von den Beschlussor-
ganen der EZB erlassenen Vorschriften ausfiih-
ren. Die NZBen gestalten die Tétigkeit des Eu-
rosystems und des ESZB durch ihre Teilnahme
an den Ausschiissen des Eurosystems bzw. des
ESZB aktiv mit (siche Abschnitt 1.5 dieses Ka-
pitels). Aufgaben, die nicht mit dem Eurosys-
tem zusammenhéngen, werden von den NZBen
weiterhin in eigener Verantwortung wahrge-
nommen, es sei denn, der EZB-Rat stellt fest,
dass diese nicht mit den Zielen und Aufgaben
des Eurosystems vereinbar sind.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB
stehen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-
Rat und das EZB-Direktorium. Solange noch
nicht alle EU-Mitgliedstaaten den Euro einge-
filhrt haben, fungiert der Erweiterte Rat als
drittes Beschlussorgan. Die Zustdndigkeiten
der Beschlussorgane sind im EG-Vertrag, in der
ESZB-Satzung und in den einschldgigen Ge-
schiftsordnungen geregelt.! Innerhalb des Eu-
rosystems und des ESZB ist die Entscheidungs-
findung zentralisiert. Strategisch wie operativ
trigt jedoch die EZB zusammen mit den
NZBen des Eurogebiets — unter gebiihrender
Beriicksichtigung des in der ESZB-Satzung
verankerten Grundsatzes der dezentralen Orga-
nisation — zur Erreichung der gemeinsamen
Ziele bei.

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus allen Mitgliedern
des Direktoriums der EZB und den Prisidenten
der NZBen derjenigen Mitgliedstaaten zusam-
men, deren Wéhrung der Euro ist. Seine Haupt-
aufgaben bestehen gemill EG-Vertrag darin,

— die Leitlinien und Entscheidungen zu erlas-
sen, die zur Erfiillung der dem Eurosystem
iibertragenen Aufgaben notwendig sind, so-
wie
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— die Geldpolitik des Euro-Widhrungsgebiets
festzulegen — je nach Situation durch die
Beschlussfassung iiber geldpolitische Zwi-
schenziele, Leitzinssitze und die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld im ESZB, etc. —
und die fiir thre Ausfiihrung notwendigen
Leitlinien zu erlassen.

Der EZB-Rat tritt in der Regel zweimal im Mo-
nat am Sitz der EZB in Frankfurt am Main zu-
sammen. In der jeweils ersten Sitzung im Mo-
nat analysiert der EZB-Rat unter anderem ein-
gehend die monetdre und wirtschaftliche
Entwicklung und fasst entsprechende Be-
schliisse. Im Mittelpunkt der zweiten Sitzung
im Monat stehen vorwiegend Fragen im Zu-
sammenhang mit den lbrigen Aufgaben und
Verantwortungsbereichen der EZB und des Eu-
rosystems. Im Jahr 2005 fanden zwei Sitzungen
aullerhalb Frankfurts statt, und zwar auf Einla-
dung der Deutschen Bundesbank in Berlin und
der Bank von Griechenland in Athen.

Bei der Beschlussfassung in geldpolitischen
Angelegenheiten und in anderen Aufgabenbe-
reichen der EZB und des Eurosystems agieren
die Mitglieder des EZB-Rats nicht als Vertreter
ihres jeweiligen Landes, sondern eigenstindig
und unabhidngig. Dies zeigt sich auch an dem
Grundsatz, dass jedes Mitglied im EZB-Rat
iiber eine gleichberechtigte Stimme verfiigt
(,,ein Mitglied — eine Stimme*).

1 Zur Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank siehe Be-
schluss der EZB vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der
Geschiftsordnung der Européischen Zentralbank (EZB/2004/2),
ABI. L 80 vom 18.3.2004, S. 33; Beschluss der EZB vom
17. Juni 2004 zur Verabschiedung der Geschiftsordnung des
Erweiterten Rates der EZB (EZB/2004/12), ABI. L 230 vom
30.6.2004, S. 61; und Beschluss der EZB vom 12. Oktober 1999
hinsichtlich der Geschiftsordnung des Direktoriums der Euro-
péischen Zentralbank (EZB/1999/7), ABI. L 314 vom 8.12.1999,
S. 34. Alle angefiihrten Beschliisse sind auch auf der Website
der EZB abrufbar.



DER EZB-RAT

Jean-Claude Trichet

Prasident der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprisident der EZB

Lorenzo Bini Smaghi (seit 1. Juni 2005)
Mitglied des Direktoriums der EZB
Jaime Caruana

Prisident, Banco de Espafia

Vitor Constancio

Prisident, Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(vom 20. Dezember 2005 bis 15. Januar 2006)
Amtierender Prasident, Banca d’Italia
Mario Draghi (seit 16. Januar 2006)
Prisident, Banca d’Italia

Antonio Fazio (bis 19. Dezember 2005)
Prisident, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Prisident, Bank von Griechenland

José Manuel Gonzalez-Paramo
Mitglied des Direktoriums der EZB
John Hurley

Président, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Mitglied des Direktoriums der EZB

Klaus Liebscher

Gouverneur, Oesterreichische
Nationalbank

Erkki Liikanen

Prisident, Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Prisident, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Président, Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa (bis 31. Mai 2005)

Mitglied des Direktoriums der EZB

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Gertrude Tumpel-Gugerell

Mitglied des Direktoriums der EZB
Axel A. Weber

Prisident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Préisident, De Nederlandsche Bank

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer
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Hintere Reihe

1.3 DAS DIREKTORIUM

Dem Direktorium gehdren der Prdsident und
der Vizeprisident der EZB sowie vier weitere
Mitglieder an, deren Ernennung einvernehm-
lich durch die Staats- und Regierungschefs der
Léander des Euroraums erfolgt. Das Direktorium
tritt in der Regel einmal wdchentlich zusam-
men und ist insbesondere verantwortlich fiir:

— die Vorbereitung der EZB-Ratssitzungen,

— die Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-
raum geméifl den Leitlinien und Entschei-
dungen des EZB-Rats sowie die Erteilung

der erforderlichen Weisungen an die NZBen
des Euroraums,

— die Fiihrung der laufenden Geschifte der
EZB, und

— die Ausiibung bestimmter vom EZB-Rat
iibertragener Befugnisse, einschlieBlich ei-
niger Befugnisse normativer Art.

Der Management-Ausschuss, dem ein Mitglied
des Direktoriums vorsitzt, steht dem Direkto-
rium bei der Verwaltung der EZB, der Ge-
schiftsplanung und beim jahrlichen Haushalts-
verfahren beratend und unterstiitzend zur
Seite.

(von links nach rechts):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (Prisident),
Lucas D. Papademos
(Vizeprasident)

Jean-Claude Trichet

Prasident der EZB

Lucas D. Papademos

Vizeprisident der EZB

Lorenzo Bini Smaghi (seit 1. Juni 2005)
Mitglied des Direktoriums der EZB
José Manuel Gonzalez-Piaramo
Mitglied des Direktoriums der EZB

Otmar Issing

Mitglied des Direktoriums der EZB
Tommaso Padoa-Schioppa

(bis 31. Mai 2005)

Mitglied des Direktoriums der EZB
Gertrude Tumpel-Gugerell
Mitglied des Direktoriums der EZB
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! EinschlieBlich Datenschutzfunktion.
2 Die Abteilung ist unmittelbar dem Direktorium unterstellt.

Generaldirektion
Statistik
Steven Keuning

Generaldirektion Stellvertreter: Werner Bier

Sekretariat und Sprachendienste
Frank Moss
Stellvertreter: Julio Duran
Generaldirektion
Forschung
Lucrezia Reichlin
Stellvertreter: Frank Smets

Generaldirektion Zahlungsverkehrssysteme
und Marktinfrastrukturen
Jean-Michel Godeffroy
Stellvertreterin: Daniela Russo

Generaldirektion
Finanzmarktoperationen
Francesco Papadia
Stellvertreter: Paul Mercier,
Werner Studener

Generaldirektion
Rechtsdienste

Antonio Sainz de Vicuia
Stellvertreter: N.N.
Generaldirektion
Internationale und
europiische Beziehungen

Pierre van der Haegen
Stellvertreter: Georges Pineau

Direktion
Interne Revision
Klaus Gressenbauer

Direktorium

Generaldirektion
Verwaltung
Gerald G

Direktorium

Generaldirektion
Informationssysteme
Hans-Gert Penzel
Stellvertreter:
Frangois Laurent

Direktion
Banknoten
Antti Heinonen

Direktion

Kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Berater des
Direktoriums
Gilles Noblet

Stiindige Vertretung

der EZB in Washington, D.C.

Johannes Onno de Beaufort

Generaldirektion

Volkswirtschaft

Wolfgang Schill
Stellvertreter: Philippe Moutot

Direktion

Finanzstabilitit und Aufsichtsfragen

Generaldirektion
Personal,

Budget und Organisation
Koenraad De Geest
Stellvertreter:
Berend van Baak

Hintere Reihe (von links nach rechts):  Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing
Vordere Reihe (von links nach rechts): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Président), Lucas D. Papademos (Vizeprisident)

Mauro Grande

nholds




Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rimsevics, Lars Heikensten,
Zdenék Tuma, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari
Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden
Anmerkung: Mervyn King und
Ivan Sramko nahmen nicht an der
Sitzung teil, bei der dieses Foto
gemacht wurde.

1.4 DER ERWEITERTE RAT

Der Erweiterte Rat besteht aus dem Présidenten
und dem Vizepriasidenten der EZB sowie den Pré-
sidenten der NZBen aller EU-Mitgliedstaaten. Er
nimmt vorwiegend jene Aufgaben wahr, mit denen
urspriinglich das Europdische Wihrungsinstitut
betraut war und die aufgrund der Tatsache, dass
der Euro noch nicht von allen EU-Mitgliedstaaten
eingefiihrt wurde, von der EZB weiterhin zu erfiil-
len sind. Im Berichtsjahr trat der Erweiterte Rat
viermal zusammen. Im Mérz 2005 beschloss der
Erweiterte Rat, die Zentralbankprésidenten Bulga-

riens und Ruméniens ab dem Zeitpunkt der Unter-
zeichnung des Beitrittsvertrags als Beobachter zu
den Sitzungen des Erweiterten Rats einzuladen.
Dieser Beschluss wurde in Anlehnung an die Vor-
gehensweise gefasst, die 2003 gegeniiber den zehn
Zentralbanken der damals beitretenden Staaten
praktiziert wurde, und soll die Zusammenarbeit
mit der bulgarischen und der ruménischen Zentral-
bank im Hinblick auf ihren Beitritt zum ESZB
stirken. Am 16. Juni 2005 nahmen die Zentral-
bankprésidenten Bulgariens und Ruméniens erst-
mals als Beobachter an einer Sitzung des Erweiter-
ten Rats teil.

Jean-Claude Trichet Priasident der EZB
Lucas D. Papademos Vizeprisident der EZB
Bodil Nyboe Andersen (bis 31. Oktober 2005)
Prasidentin, Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

Prdsident, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein (seit 1. November 2005)
Prisident, Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Jaime Caruana Prisident, Banco de Espafia
Christodoulos Christodoulou

Prisident, Zentralbank von Zypern

Vitor Constancio

Prdsident, Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(vom 20. Dezember 2005 bis 15. Januar 2006)
Amtierender Priasident, Banca d’Italia
Mario Draghi (seit 16. Januar 2006)
Préisident, Banca d’Italia

Antonio Fazio (bis 19. Dezember 2005)
Prisident, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Prisident, Bank von Griechenland

Mitja Gaspari Prisident, Banka Slovenije
Lars Heikensten (bis 31. Dezember 2005)
Prdsident, Sveriges Riksbank
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John Hurley Préisident, Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland

Stefan Ingves (seit 1. Januar 2006)

Prisident, Sveriges Riksbank

Zsigmond Jarai Prasident, Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King Président, Bank of England

Vahur Kraft (bis 6. Juni 2005)

Président, Eesti Pank

Klaus Liebscher

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok (seit 7. Juni 2005)

Président, Eesti Pank

Yves Mersch

Président, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Prdsident, Banque de France
Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimsevi¢s Prisident, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas
Ivan Sramko Prisident, Narodné banka Slovenska
Zdenék Tama Prisident, Ceska narodni banka
Axel A. Weber Prisident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Priasident, De Nederlandsche Bank



1.5 AUSSCHUSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB, HAUSHALTSAUSSCHUSS UND PERSONALLEITERKONFERENZ

EUROSYSTEM/ESZB-AUSSCHUSSE, HAUSHALTSAUSSCHUSS,
PERSONALLEITERKONFERENZ UND AUSSCHUSSVORSITZENDE

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte
(AMICO)

Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BSC)

Banknotenausschuss (BANCO)

Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit
des Eurosystems/ESZB (ECCO)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC)

Ausschuss der internen Revision (IAC)

Haushaltsausschuss (BUCOM)

Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des ESZB
unterstiitzten die Beschlussorgane der EZB bei
der Erfiillung ihrer Aufgaben auch im Berichts-
jahr mafigeblich. Die Ausschiisse wurden vom
EZB-Rat und vom Direktorium in ihrem jeweili-
gen Zustdndigkeitsbereich mit der Bearbeitung
bestimmter Fragen betraut und trugen durch ihre
Expertise zur Entscheidungsfindung bei. Im Re-
gelfall ist die Mitgliedschaft in den Ausschiissen
auf Mitarbeiter der Zentralbanken des Eurosys-
tems beschriankt. Wenn jedoch Themen aus dem
Zustindigkeitsbereich des Erweiterten Rats er-
ortert werden, entsenden auch die NZBen jener
Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht einge-
fuhrt haben, Vertreter in die Ausschusssitzun-
gen. Gegebenenfalls konnen auch andere zustan-
dige Gremien — wie im Fall des Ausschusses fiir
Bankenaufsicht etwa Vertreter der nationalen
Aufsichtsbehdrden — zur Teilnahme eingeladen
werden. Analog zur Entscheidung, die Sitzungen
des Erweiterten Rats fiir die Zentralbankprisi-

Ausschuss fiir internationale Beziehungen (IRC)
Rechtsausschuss (LEGCO)
Ausschuss fiir Marktoperationen (MOC)

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fiir Zahlungs- und
Verrechnungssysteme (PSSC)

Ausschuss fiir Statistik (STC)

Personalleiterkonferenz (HRC)

denten der beitretenden Léinder zu 6ffnen, wer-
den Experten der Zentralbanken Bulgariens und
Ruminiens seit der Unterzeichnung des Bei-
trittsvertrags im April 2005 als Beobachter zu
den Sitzungen der ESZB-Ausschiisse eingela-
den, wenn diese sich mit Themen aus dem Zu-
standigkeitsbereich des Erweiterten Rats befas-
sen. Derzeit gibt es zwolf Ausschiisse des Euro-
systems bzw. des ESZB, die alle geméal Artikel 9
der EZB-Geschiftsordnung eingerichtet wur-
den.

In Budgetfragen steht dem EZB-Rat der gemal
Artikel 15 der EZB-Geschiftsordnung einge-
richtete Haushaltsausschuss zur Seite.

Im November 2005 rief der EZB-Rat geméaf Ar-
tikel 9a der EZB-Geschiftsordnung eine Perso-
nalleiterkonferenz (Human Resources Confe-
rence) ins Leben (siche Abschnitt 2 dieses Ka-

pitels).
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Jahresbericht W Wy

2005 MO



1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Im Sinn einer verantwortungsvollen Unterneh-
mensfithrung hat die EZB eine Reihe externer
und interner Kontrollinstanzen eingerichtet und
auch den Zugang der Offentlichkeit zu EZB-
Dokumenten genau geregelt.

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sicht zwei externe Instan-
zen vor: einen unabhingigen Rechnungspriifer?,
der den Jahresabschluss der EZB priift (Artikel
27.1 ESZB-Satzung), und den Europdischen
Rechnungshof, der die Effizienz der Verwal-
tung der EZB priift (Artikel 27.2). Der jéhrliche
Bericht des Europédischen Rechnungshofs wird
zusammen mit der Antwort der EZB im Amts-
blatt der Europdischen Union und auf der Web-
site der EZB veroffentlicht.

Um die Unabhédngigkeit der externen Rech-
nungspriifer der EZB bestmdglich sicherzustel-
len, verfiigte der EZB-Rat im August 2002 die
Einfilhrung eines Rotationsprinzips fiir deren
Bestellung; das Bestellungsverfahren wurde
entsprechend geédndert.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert
auf der Eigenverantwortung jeder Organisati-
onseinheit (Abteilung, Direktion, Generaldi-
rektion) fiir interne Kontrolle und Effizienz.
Daher setzt jede Organisationseinheit eigen-
stdndig die erforderlichen Kontrollmanahmen
um und definiert das angemessene Sicherheits-
niveau. So soll etwa der Fluss von Insiderinfor-
mationen zwischen den fiir geldpolitische Maf3-
nahmen zustidndigen Bereichen und jenen, die
fiir die Verwaltung der Wéhrungsreserven und
Eigenmittel der EZB Verantwortung tragen,
durch eine Reihe von Regeln und Verfahren
(,,Chinese Wall*) unterbunden werden. Aufler-
dem fungieren einzelne Abteilungen in der Ge-
neraldirektion Personal, Budget und Organisa-
tion als iibergeordnete Uberwachungsinstanzen,
die auch Vorschliage zur EZB-weiten Verbesse-
rung der Effektivitit von Risikoidentifikation,
-bewertung und -minderung einbringen.
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Dariiber hinaus fiihrt die Direktion Interne Re-
vision im Auftrag des Direktoriums — unabhin-
gig von den internen Kontrollsystemen und der
Risikotiiberwachung der EZB - Priifungen
durch. Gemaf ihrem Mandat (festgelegt in der
,,ECB Audit Charter)? beurteilt die interne Re-
vision von Fall zu Fall die Angemessenheit und
Effizienz der EZB-internen Kontrollsysteme
sowie die Qualitdt, mit der die EZB die ihr
iibertragenen Aufgaben durchfiihrt. Die interne
Revision der EZB befolgt die vom Institute of
Internal Auditors festgelegten ,International
Standards for the Professional Practice of In-
ternal Auditing*.

Der Ausschuss der internen Revision (Internal
Auditors Committee) des Eurosystems bzw. des
ESZB, der sich aus den Leitern der fiir die In-
nenrevision zustindigen Abteilungen der EZB
und der NZBen zusammensetzt, koordiniert die
Revision gemeinsamer Projekte und operativer
Systeme auf Eurosystem- bzw. ESZB-Ebene.

In der EZB gelten zwei Verhaltenskodizes: Der
Verhaltenskodex fiir den EZB-Rat tragt der Ver-
antwortung aller Ratsmitglieder Rechnung, die
Integritdt und das Ansehen des Eurosystems zu
wahren sowie die Effektivitidt der Aufgabener-
fillung zu gewdhrleisten.* Der Kodex dient den
Mitgliedern des EZB-Rats und ihren Stellver-
tretern als Richtschnur bei der Ausiibung ihrer
jeweiligen Funktion und legt berufsethische
Standards fest. Zusétzliche Orientierungshilfen
kann ein eigens vom EZB-Rat fiir derartige
Fragen eingesetzter Berater bieten. Der zweite
Verhaltenskodex legt fiir Mitarbeiter und Di-
rektoriumsmitglieder Richtlinien und Mafstébe
fiir ein verantwortungsbewusstes Verhalten am

2 Im Zuge einer dffentlichen Ausschreibung im Jahr 2002 wurde
die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft mit einem Fiinfjahresmandat fiir die Ge-
schiftsjahre 2003 bis 2007 zum externen Rechungspriifer der
EZB bestellt.

3 Um die in der EZB giiltigen Revisionsbestimmungen transpa-
renter zu machen, wurde die ,,ECB Audit Charter* auf der EZB-
Website veroffentlicht.

4 Siehe Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates,
ABL. C 123 vom 24.5.2002, S. 9 und EZB-Website.



Arbeitsplatz fest.’ Im Sinne dieses Kodex ist es
EZB-Mitarbeitern und Direktoriumsmitglie-
dern untersagt, Insiderinformationen auszunut-
zen, indem sie entweder auf eigenes Risiko und
eigene Rechnung oder auf Risiko und Rech-
nung Dritter private Finanzgeschifte tatigen.
Ein vom Direktorium ernannter Berater in ethi-
schen Angelegenheiten stellt die einheitliche
Auslegung dieser Vorschriften sicher.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 wurde vom Europdischen Parla-
ment und dem Europidischen Rat eine Verord-
nung’ verabschiedet, die ein schirferes Vorge-
hen gegen Betrug, Korruption und sonstige
rechtswidrige Handlungen zum Nachteil der fi-
nanziellen Interessen der Gemeinschaften er-
moglichen soll. Die Verordnung sieht u.a. in
vermuteten Féllen von Betrug interne Untersu-
chungen durch das Europdische Amt fiir Be-
trugsbekdmpfung (OLAF) innerhalb der Or-
gane, Einrichtungen, Amter und Agenturen der
Gemeinschaft vor.

Die Durchfiihrung von Untersuchungen ist
OLAF-Vertretern durch entsprechende Be-
schliisse der von der Verordnung betroffenen
Stellen zu erméglichen. Der EZB-Rat fasste ei-
nen diesbeziiglichen Beschluss® im Juni 2004,
der am 1. Juli 2004 in Kraft trat.

ZUGANG DER OFFENTLICHKEIT ZU DOKUMENTEN
DER EZB

Der von der EZB im Mirz 2004 gefasste Be-
schluss iiber den Zugang der Offentlichkeit zu
Dokumenten der EZB® stimmt mit den entspre-
chenden Zielsetzungen und Standards anderer
Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft
iberein. Er soll einerseits die Transparenz er-
hohen, andererseits tragt er gleichzeitig der
Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen Rech-
nung und stellt die Vertraulichkeit bestimmter,
speziell die Erfiillung der Aufgaben der EZB
betreffender, Angelegenheiten sicher.

Diesbeziigliche Antrige auf Zugang zu EZB-
Dokumenten waren im Berichtsjahr weiterhin
nicht sehr zahlreich.

5 Siehe Verhaltenskodex der Europidischen Zentralbank gemidfl
Artikel 1.3 der Geschiftsordnung der Europdischen Zentral-
bank, ABI. C 76 vom 8.3.2001, S. 12 und EZB-Website.

6 Siche Abschnitt 1.2 der Dienstvorschriften der EZB mit den
Regeln iber berufliches Verhalten und Geheimhaltung, ABI.
C 92 vom 16.4.2004, S. 31 und EZB-Website.

7 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchungen des
Europdischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF), ABI.
L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

8 Beschluss EZB/2004/11 iiber die Bedingungen und Modalititen
der Untersuchungen des Europdischen Amtes fiir Betrugsbe-
kdmpfung in der Europdischen Zentralbank zur Bekdmpfung
von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen Handlun-
gen zum Nachteil der finanziellen Interessen der Europédischen
Gemeinschaften und zur Anderung der Beschiftigungsbedin-
gungen fiir das Personal der Europdischen Zentralbank,
ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 56. Dieser Beschluss wurde in-
folge des Urteils des Européischen Gerichtshofes vom 10. Juli 2003
in der Rechtssache C-11/00 Kommission gegen EZB, Slg. 2003,
1-7147 erlassen.

9 ABI L 80 vom 18.3.2004, S. 42.
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2 ORGANISATORISCHES

2.1 PERSONAL

PERSONALSTAND

Fiir das Jahr 2005 hatte die EZB 1 369,5 Plan-
stellen (Vollzeitdquivalente) eingerichtet, ver-
glichen mit 1 362,5 Planstellen im Jahr 2004.
Tatsdchlich beschéftigt (d.h. fest angestellt
bzw. mindestens ein Jahr befristet angestellt)
waren Ende 2005 insgesamt 1 360 Mitarbeiter
im AusmalB von 1351 Vollzeitstellen.!* Seit
dem 15. Mai 2005 konnen sich auch Staatsan-
gehorige der zwei beitretenden Staaten Bulga-
rien und Ruménien bei der EZB bewerben. Im
Fall einer externen Neubesetzung von festen
Stellen wurden 2005 prinzipiell Dreijahresver-
trage bzw. auf Management- und Referenten-
ebene Flinfjahresvertrage vergeben.

Zur Vertretung von EZB-Mitarbeitern, die bei-
spielsweise Mutterschutz, Elternzeit oder unbe-
zahlten Urlaub in Anspruch nahmen, wurden
im Berichtsjahr 106 Mitarbeiter befristet mit
Vertrdgen von unter einem Jahr aufgenommen,
verglichen mit 123 im Jahr 2004.

Im Sinne eines organisatorischen Grundsatzes
des Eurosystems (,,Der Austausch von Perso-
nal, Wissen und Erfahrung wird durch alle Mit-
glieder und zwischen allen Mitgliedern des Eu-
rosystems gefordert.”) stellte die EZB im Be-
richtsjahr temporér fiir drei bis elf Monate auch
80 Notenbankexperten aus dem ESZB sowie
Fachkrifte der bulgarischen und der ruméni-
schen Zentralbank ein. Diese Kurzzeitvertrige
ermdglichten einen sehr wertvollen Erfahrungs-
austausch zwischen den Mitarbeitern der EZB
und der NZBen und trugen so zur Stirkung des
Teamgeistes im ESZB bei. Diese Form der Zu-
sammenarbeit war auch im Hinblick auf die
nichste EU-Erweiterung und die kiinftige Ein-
bindung der bulgarischen und der ruménischen
Zentralbank ein Gewinn.

Im Jahr 2005 ermoglichte die EZB 158 Studie-
renden und Absolventen der Studienrichtungen
Volkswirtschaftslehre (VWL), Statistik, Be-
triebswirtschaftslehre, Rechtswissenschaft und
Translationswissenschaft ein Praktikum. Zehn
dieser Praktikantenstellen wurden im Rahmen
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des Graduate Research Programme vergeben,
das die EZB zur Forderung von Forschungspro-
jekten hochbegabter VWL-Doktoranden einge-
richtet hat.

Im Rahmen des Research Visitor Programme,
mit dem Forschungsprojekte renommierter
Wissenschafter zu speziellen geldpolitischen
Fragen gefordert werden, waren im Berichts-
jahr 19 Gastforscher bei der EZB titig, vergli-
chen mit 18 im Jahr 2004.

Im Jahr 2006 wird ein Graduate Programme an-
laufen, das fiir herausragende Jungabsolventen
aus unterschiedlichen einschldgigen Studien-
richtungen konzipiert ist. Fiir das Auswahlver-
fahren konnen sich Interessierte seit 2005 re-
gistrieren.

INTERNE MOBILITAT

Die Mitarbeiter der EZB haben die Moglich-
keit, bankintern ihren beruflichen Horizont zu
erweitern, was der EZB durch den damit zu-
sammenhdngenden Erfahrungsaustausch zwi-
schen einzelnen Geschiftsbereichen Synergie-
gewinne bringt. Die interne Mobilitdt wird
durch interne Stellenausschreibungen gefor-
dert, bei denen stédrker als bisher auf moglichst
breit geficherte Kompetenzen Wert gelegt
wird. Aulerdem forciert die EZB den internen
Mitarbeiteraustausch bzw. konnen EZB-Mit-
arbeiter zur Vertretung abwesender Kollegen
befristet neue Aufgaben iibernehmen. Im Jahr
2005 wechselten mehr als 100 Mitarbeiter in-
tern auf andere Stellen.

EXTERNE MOBILITAT

Die EZB entsandte auch im Berichtsjahr — fiir
einen Zeitraum von zwei bis zwdlf Monaten —
Mitarbeiter zu NZBen und anderen einschlégi-
gen europdischen und internationalen Instituti-
onen (etwa zur Europdischen Kommission und
zum [WF). Das Entsendungsprogramm zur Er-
langung externer Berufserfahrung nutzten ins-
gesamt 15 Mitarbeiter. Weitere 14 Mitarbeiter

10 Zum Vergleich: Ende 2004 waren bei der EZB unbefristet oder
mindestens ein Jahr befristet 1 314 Mitarbeiter im Ausmalf von
1 309 Vollzeitstellen beschéftigt.



lieBen sich fiir den voriibergehenden Wechsel
zu einer NZB oder anderen infrage kommenden
Finanzorganisationen bis zu drei Jahre beurlau-
ben.

STARKUNG DES HUMANKAPITALS

Die Umsetzung der im Jahr 2004 neu ausge-
richteten Personalstrategie wurde auch 2005
fortgesetzt. Da zu den Schwerpunkten dieser
Strategie neben der Mobilitdtsforderung (bis
zur Managementebene) vor allem auch die Fiih-
rungskrifteentwicklung zédhlt, wurden die Ma-
nagement- und Fithrungskompetenzen mit
Schulungen und individuellem Coaching weiter
gestdrkt. Aulerdem miissen sich die Fithrungs-
kréfte jahrlich einem Multi-Source-Feedback-
Prozess stellen, also einer Bewertung durch
relevante Mitarbeiter, deren Ergebnisse auch in
die jdhrliche Fiihrungskréftebeurteilung ein-
flieBen. Ferner wurde das Advanced-Manage-
ment-Weiterbildungsprogramm um Komponen-
ten der Leistungssteuerung von Mitarbeitern
und des Verdnderungsmanagements erweitert.

Dariiber hinaus wurde die Personalpolitik ver-
stiarkt auf die 2004 erarbeiteten sechs Grund-
werte der EZB (Kompetenz, Effizienz und Ef-
fektivitat, Integritit, Teamgeist, Transparenz
und Rechenschaftspflicht sowie die Arbeit fiir
Europa) ausgerichtet. Zur strukturellen Veran-
kerung der Werte im Berufsalltag wurden die
Erarbeitung konkreter Verhaltensvorgaben und
MaBnahmen sowie die explizite Beriicksichti-
gung der Werte bei der Mitarbeiterbeurteilung
forciert.

Besonderes Augenmerk wird in der Personal-
strategie der EZB auf die laufende Aus- und
Weiterbildung gelegt, wobei alle Beteiligten fiir
eine erfolgreiche Umsetzung verantwortlich
sind. Die EZB finanziert und organisiert die
Personalentwicklungsmafinahmen, die Fiih-
rungskrifte definieren den Weiterbildungsbe-
darf zur Sicherstellung des fiir die einzelnen
Stellen erforderlichen hohen Kompetenz- und
Qualifikationsniveaus, und von den Mitarbei-
tern wird erwartet, dass sie das Angebot enga-
giert nutzen. Neben dem umfangreichen inter-
nen Weiterbildungsangebot konnen Mitarbeiter

und Fiihrungskrifte auch externe Mdoglichkei-
ten nutzen, um einen dariiber hinausgehenden
individuellen fachspezifischen Trainingsbedarf
zu decken. AuBlerdem stehen ihnen auch die
Programme, die gemeinsam im Rahmen des
EZSB oder von einzelnen NZBen organisiert
werden, offen.

Im Rahmen der Secondary Training Policy er-
moglichte die EZB im Berichtsjahr 19 Mitar-
beitern die Qualifizierung fiir Aufgaben, die
iiber das Anforderungsprofil ihrer derzeitigen
Position hinausgehen.

EINSETZUNG EINER PERSONALLEITERKONFERENZ
UND KONKRETISIERUNG DES EUROSYSTEM-
LEITBILDS

Zur weiteren Starkung der personalpolitischen
Kooperation und des Teamgeists im Eurosys-
tem/ESZB setzte der EZB-Rat eine Personallei-
terkonferenz ein und gab so der bereits etablier-
ten Zusammenarbeit zwischen den Personallei-
tern der NZBen innerhalb der EU einen
institutionellen Rahmen. Die Personalleiter-
konferenz wurde (in Anerkennung der Perso-
nalhoheit der NZBen und der EZB) mit einem
Mandat fiir den Erfahrungs- und Informations-
austausch zu relevanten Fragen der Personal-
wirtschaft und -politik ausgestattet. Im Rahmen
der Personalleiterkonferenz sollen u.a. Mog-
lichkeiten fiir gemeinsame Fortbildungsaktivi-
taten und MaBnahmen zur Férderung des Per-
sonalaustausches ausgelotet und personalpoli-
tische Aktivititen von gemeinsamem Interesse
koordiniert werden.

Am 1. September 2005 beschloss der EZB-Rat
eine Reihe von MaBnahmen zur Konkretisie-
rung des im Januar verdffentlichten Leitbilds
des Eurosystems. Mit der Umsetzung der be-
schlossenen Mallnahmen wurden anschliefend
die Personalleiterkonferenz und der Ausschuss
fiir Offentlichkeitsarbeit des Eurosystems/
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ESZB beauftragt. Die Gestaltung des Berufs-
alltags im Sinne des Leitbilds des Eurosystems
wird ein langerfristiger Prozess sein.

DIVERSITATSMANAGEMENT

Das Anliegen des Diversititsmanagements ist
es, ein produktives und von Respekt geprigtes
Arbeitsumfeld zu schaffen, in dem alle Mitar-
beiter ihre unterschiedlichen Fahigkeiten im
Interesse der Erreichung der Unternehmens-
ziele voll einbringen konnen. Da die EZB Mit-
arbeiter aus allen 25 EU-Mitgliedstaaten und
den zwei beitretenden Landern beschiftigt, hat
Diversitdtsmanagement hier einen besonders
hohen Stellenwert. Folglich werden individu-
elle Fahigkeiten im Berufsalltag beriicksichtigt
und bewusst genutzt, um das fiir die Erfiillung
der Aufgaben der EZB erforderliche hohe Leis-
tungsniveau zu erzielen. Der Ausbau einer ge-
nerellen Diversitatsstrategie und von Anti-Dis-
kriminierungs-Richtlinien (,,Dignity at Work®)
sowie eines entsprechenden Monitoringkon-
zepts wurde im Jahr 2005 vorangetrieben.

2.2 EFFEKTIVIAT UND EFFIZIENZ DER EZB
AUF DEM PRUFSTAND

Als offentlich-rechtliche Institution bekennt
sich die EZB zu dem Auftrag, optimale Leis-
tungen so kostengiinstig wie moglich zu erbrin-
gen, was mit einer Reihe interner und externer
Kontrollmechanismen auch laufend tberpriift
wird. Ergdnzend dazu beschloss die EZB im
Jahr 2005, ihre Tétigkeit unter aktiver Einbin-
dung von Management und Mitarbeitern nach
den Regeln des Zero-Based Budgeting auf Effi-
zienz und Effektivitdt zu durchleuchten — also
alle Aktivititen nach einer umfassenden Leis-
tungserhebung unter dem Effizienz- und Effek-
tivitatsaspekt zu untersuchen und komplett neu
zu konzipieren.

Auf Basis der Analyseergebnisse verfiigte das
Direktorium zahlreiche Stelleneinsparungen,
ohne aber Mitarbeiter abzubauen. Wéahrend der
Sondierungsphase fiir Moglichkeiten, wie die
betroffenen Mitarbeiter im Unternehmen neu
eingesetzt werden konnten, galt 2005 ein mehr-
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monatiger Aufnahmestopp. Auch organisato-
risch wurden zahlreiche Neuerungen beschlos-
sen, die einzelne Einheiten betreffen oder iiber-
greifend Anwendung finden, darunter die
zentrale Ansiedlung des Einkaufsmanagements
in der Generaldirektion Verwaltung; die Zusam-
menlegung der Direktion Planung und Control-
ling mit der Direktion Personal zur neu ge-
schaffenen Generaldirektion Personal, Budget
und Organisation; die Feinabstimmung der Auf-
gabenverteilung zwischen der Generaldirektion
Informationssysteme und anderen Einheiten
der EZB im Hinblick auf IT-Anwendungen; die
Konzentration der Statistikaufgaben in der Ge-
neraldirektion Statistik und der Ausbau des
operativen Risikomanagements.

2.3 DER EZB-NEUBAU

Nach eingehenden Uberlegungen und ausfiihrli-
chen Diskussionen auf Basis der Wettbewerbs-
kriterien fiir den Neubau der EZB wihlte der
EZB-Rat am 13. Januar 2005 das iiberarbeitete
Entwurfskonzept der Wiener Architektengruppe
COOP HIMMELB(L)AU aus, mit dem die Ar-
chitekten bereits den vorangegangenen interna-
tionalen Stddtebau- und Architekturwettbewerb
fir sich entscheiden konnten. Zugleich be-
schloss der EZB-Rat eine Optimierungsphase,
in der die funktionellen, rdumlichen und techni-
schen Anforderungen noch einmal im Hinblick
auf eine Kostenminimierung und bestmodgliche
Ressourcennutzung gepriift werden sollten.

Der EZB-Rat genehmigte schlieBlich am
15. Dezember 2005 den im Sinne der revidier-
ten Anforderungen weiter optimierten Entwurf
von COOP HIMMELB(L)AU. Das neue Kon-
zept erfiillt simtliche Anforderungen der EZB,
wobei die Baukostenschiatzungen unter dem ver-
anschlagten Kostenrahmen von 500 Mio € lie-
gen. Zu den Baukosten zéhlen die eigentlichen
Kosten fiir die Baukonstruktion, fiir Gebdude-
technik und Landschaftsgestaltung sowie die
Kosten fiir nutzerspezifische Einrichtungen, die
die EZB als eine moderne Zentralbank bendtigt.
Die Baukosten wiederum ergeben mit allen Pro-
jektnebenkosten den Gesamtinvestitionsrahmen.



Die Projektnebenkosten beinhalten insbeson-
dere die Kosten fiir den Erwerb des Baugrunds
rund um die GroBmarkthalle, die Baugrunder-
schlieBung, die gesamten Planungskosten sowie
alle sonstigen Kosten wie Baugenehmigungsge-
bithren und den Aufwand fiir Gebdudeausstat-
tung und IT-Infrastruktur. Diese Kosten belau-
fen sich auf schitzungsweise 350 Mio €, wobei
rund 80 Mio € fiir den Baugrund und dessen
Erschliefung sowie fiir den Architekturwettbe-
werb bereits investiert wurden. Die gesamten
Investitionskosten, also die Baukosten und alle
Projektnebenkosten, summieren sich somit auf
geschitzte 850 Mio €. Alle Kostenschédtzungen
beruhen auf einschldgigen und anerkannten Me-
thoden und auf dem Preisniveau von 2005.

Wihrend der Optimierungsphase ergaben sich
mehrere Verdnderungen des Entwurfs. Erstens
wurde mit einem neuen, diagonal in die GroB-
markthalle eingestellten Baukdrper ein Verbin-
dungstrakt zu den Biirotiirmen geschaffen, der
zugleich den Nordeingang der EZB definiert.
Zweitens wurde die Nutzung der GroBmarkt-
halle intensiviert und die Sichtbarkeit der Grof3-
markthalle vom Siidufer des Mains aus verbes-
sert. Unverdndert blieben das architektonische

Erscheinungsbild und die Biirofunktion der
Tiirme.

Am 15. Dezember 2005 beschloss der EZB-Rat
den Start der Planungsphase. Die Planungen
werden im Méirz 2006 beginnen; in weiterer
Folge sollen die Bauarbeiten gegen Ende 2007
aufgenommen und Ende 2011 abgeschlossen
werden.

Zuletzt wurde vom EZB-Rat das Konzept fiir
Management, Organisation, Controlling und
Revision in der Planungsphase des EZB-Bau-
projekts (Beschaffung und operationelles Risi-
komanagement eingeschlossen) am 16. Februar
2006 genehmigt.

Eine Gedenk- und Informationsstétte zur Erin-
nerung an die Deportation jiidischer Biirgerin-
nen und Biirger aus der GroBmarkthalle soll
ebenfalls errichtet werden. Fiir dieses Projekt
wird voraussichtlich im ersten Halbjahr 2006
ein internationaler Gestaltungswettbewerb aus-
gelobt werden, dessen Einzelheiten eine Ar-
beitsgruppe bestehend aus Vertretern der Stadt
Frankfurt, der Jidischen Gemeinde Frankfurt

und der EZB erarbeitet.
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3 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Der Soziale Dialog des ESZB ist ein Konsulta-
tionsforum fiir EZB-Vertreter, Arbeitnehmer-
vertreter aller Zentralbanken des ESZB sowie
flir Vertreter der europdischen Gewerkschafts-
verbdnde. Ziel des Sozialen Dialogs ist es, fiir
den entsprechenden Informationsfluss und
Meinungsaustausch tiber Themen zu sorgen,
die die Beschéftigungslage bei den NZBen des
ESZB nachhaltig beeinflussen kénnten.

Im Rahmen des Sozialen Dialogs im ESZB fan-
den im Jahr 2005 drei Zusammenkiinfte statt,
wobei die regelméBig diskutierten Themen
Banknotenproduktion und -umlauf, Zahlungs-
verkehrssysteme (TARGET2) und Finanzauf-
sicht erortert wurden. Neu auf der Tagesord-
nung stand dariiber hinaus das Leitbild des Eu-
rosystems mit seinen strategischen Leitlinien
und organisatorischen Grundsédtzen sowie de-
ren Implikationen fiir die tdgliche Arbeit der
Eurosystem-Mitarbeiter.

Der EZB-Rat wiirdigte das Anliegen der Perso-
nalvertreter, in die Diskussionen iiber die wei-
teren Auswirkungen des Eurosystem-Leitbilds
auf die Mitarbeiter eingebunden zu werden und
konsultierte sie vor dem Beschluss tiber die ers-
ten UmsetzungsmalBnahmen. So erging im Mai
2005 der Vorschlag an die Zentralbanken des
Eurosystems, ihre Personalvertreter auf natio-
naler Ebene zu konsultieren. Aufbauend auf
dieser Initiative stand eine Konsultation der
Personalvertreter auf der Tagesordnung des
darauf folgenden Sozialen Dialogs im Juli
2005. Bei diesem Treffen gaben die europdi-
schen Gewerkschaftsorganisationen eine ge-
meinsame Erklarung tiber ihre Sichtweise zum
Eurosystem-Leitbild und den darin formulier-
ten strategischen Leitlinien und organisatori-
schen Grundsitzen ab.

AuBerdem hielt die EZB die Personalvertreter
zwischen den Treffen wie bisher mit einem
Newsletter iiber aktuelle Entwicklungen in den
oben genannten Bereichen auf dem Laufenden.
Festzuhalten ist ferner, dass bei den Treffen im
Jahr 2005 auch Mafinahmen zum weiteren Aus-
bau des Sozialen Dialogs im Rahmen des ESZB
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und die stirkere Einbindung der Personalver-
treter und Gewerkschaften der NZBen der zehn
neuen Mitgliedslander beschlossen wurden.



4 JAHRESABSCHLUSS DER EZB
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MANAGEMENTBERICHT
| HAUPTTATIGKEITEN

Auf die verschiedenen Tétigkeiten der EZB im
Jahr 2005 wird in den entsprechenden Kapiteln
des Jahresberichts ndher eingegangen.

2 JAHRESABSCHLUSS

Gemil Artikel 26.2 der Satzung des ESZB ist
der Jahresabschluss der EZB vom Direktorium
nach den vom EZB-Rat vorgegebenen Grund-
sitzen zu erstellen. Der Jahresabschluss wird
nach erfolgter Feststellung durch den EZB-Rat
verdffentlicht.

3 RUCKSTELLUNG FUR WECHSELKURS-,
ZINSANDERUNGS- UND GOLDPREISRISIKEN

Da die meisten Forderungen und Verbindlich-
keiten der EZB anhand der aktuellen Devisen-
marktkurse und Wertpapierpreise regelmafig
neu bewertet werden, hdngt das Jahresergebnis
der EZB stark von der Wechselkursentwicklung
und, in geringerem Male, von der Zinsentwick-
lung ab. Dies betrifft in erster Linie die Be-
stinde der EZB an Wihrungsreserven in US-
Dollar, japanischen Yen und Gold, die iberwie-
gend in zinstragende Instrumente investiert
sind.

In Anbetracht der hohen Wechselkurs-, Zinsén-
derungs- und Goldpreisrisiken, denen die EZB
somit ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den
Stand der Ausgleichsposten fiir Neubewertung
hat der EZB-Rat die Bildung einer Riickstel-
lung zur Absicherung gegen diese Risiken be-
schlossen. Am 31. Dezember 2005 wurde diese
Riickstellung mit 992 Mio € dotiert, wodurch
sich der Nettojahresgewinn der EZB auf genau
null verringerte.

Die Riickstellung dient der Abdeckung von rea-
lisierten und nicht realisierten Verlusten, insbe-
sondere von Bewertungsverlusten, die nicht
durch die Ausgleichsposten fiir Neubewertung
gedeckt sind. Das AusmaB der Riickstellung
wird jahrlich iiberpriift.
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4  JAHRESERGEBNIS

Ohne die Bildung der Riickstellung fiir Wech-
selkurs-, Zinsdnderungs- und Goldpreisrisiken
hitte die EZB 2005 einen Nettogewinn von
992 Mio € erzielt, im Vergleich zu einem Netto-
verlust in Hohe von 1 636 Mio € im Jahr 2004.

Der Verlust im Vorjahr war im Wesentlichen auf
die Aufwertung des Euro zuriickzufiihren, die
zur erfolgswirksamen Abschreibung des Euro-
Gegenwerts der US-Dollarbestinde der EZB
fihrte. Die durchschnittlichen Anschaffungs-
kosten der US-Dollar-Positionen wurden eben-
falls auf Basis des Wechselkurses zum Jahres-
ultimo berichtigt.

Die Abwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar und gegeniiber Gold fithrte 2005 zu ei-
ner erheblichen Erhéhung der entsprechenden
Ausgleichsposten aus Neubewertung, blieb je-
doch ohne Auswirkung auf die Gewinn- und
Verlustrechnung. Die harmonisierten Rech-
nungslegungsgrundsitze fiir die EZB und das
Eurosystem, die in den Erlduterungen zum Jah-
resabschluss beschrieben sind, beruhen vorran-
gig auf dem Vorsichtsprinzip. Insbesondere sol-
len sie gewdhrleisten, dass buchmifige Ge-
winne, die sich aus der Neubewertung von
Forderungen und Verbindlichkeiten ergeben,
nicht erfolgswirksam berticksichtigt werden
und deshalb nicht als Gewinne ausgeschiittet
werden konnen. Umgekehrt sind jedoch buch-
méBige Verluste am Jahresende in der Gewinn-
und Verlustrechnung aufwandswirksam zu er-
fassen.

Die Zunahme des Nettozinsertrags im Jahr
2005 war hauptsédchlich auf die nach dem 2004
historisch niedrigen Zinsniveau fiir Anlagen in
Euro und in Fremdwidhrung erneut steigenden
US-Dollar-Zinsen zuriickzufithren. Der Netto-
zinsertrag beinhaltet den Seigniorage-Gewinn
der EZB aus ihrem Anteil am Euro-Banknote-
numlauf in Hohe von 868 Mio €.

Die gesamten Sachaufwendungen der EZB, ein-
schlieBlich Abschreibungen, sanken um 7 %



von 374 Mio € im Jahr 2004 auf 348 Mio € im
Jahr 2005.

Die Personalaufwendungen nahmen in erster
Linie aufgrund einer gednderten Behandlung
von versicherungsmathematischen Nettoge-
winnen/-verlusten im Zusammenhang mit dem
EZB-Pensionsplan und sonstigen Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses ab.
Die deutlich hoheren Pensionsaufwendungen
im Vorjahr erkldren sich damit, dass die versi-
cherungsmathematischen Nettoverluste in Hohe
von 23,7 Mio € im Geschiftsjahr 2004 zur
Gianze im Aufwand ausgewiesen wurden. Ab
2005 sind versicherungsmathematische Netto-
gewinne und -verluste, die eine festgelegte
Grenze uberschreiten, liber die erwartete mitt-
lere Restlebensarbeitszeit der Mitglieder des
Pensionsplans abzuschreiben.

Der daraus resultierende Riickgang der Perso-
nalaufwendungen wurde jedoch zum Teil durch
gestiegene Gehaltszahlungen aufgrund des ho-
heren Personalstands ausgeglichen.

Auch die sonstigen Sachaufwendungen gingen
vor allem aufgrund von niedrigeren Beraterho-
noraren und sonstigen Honoraren zuriick.

Die Beziige der Direktoriumsmitglieder belie-
fen sich 2005 wie im Vorjahr auf insgesamt
2,1 Mio €.

5  INVESTITIONSTATIGKEIT UND
RISIKOMANAGEMENT

Das Wiahrungsreserveportfolio der EZB besteht
aus den Wiahrungsreserven, die ihr gemaf Arti-
kel 30 der Satzung des ESZB von den NZBen
des Eurosystems tbertragen wurden, und den
damit erzielten Einkiinften. Diese Besténde
dienen der Finanzierung der Fremdwéhrungs-
geschifte der EZB zu den im EG-Vertrag dar-
gelegten Zwecken.

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
ihrem eingezahlten Kapital, der Allgemeinen
Reserve und den in der Vergangenheit aus die-

sem Portfolio kumulierten Einkiinften. Sein
Zweck besteht darin, die EZB mit Reserven
zum Ausgleich moglicher Verluste auszustat-
ten.

Die Investitionstitigkeit der EZB und ihr dies-
beziigliches Risikomanagement sind in Kapitel
2 des Jahresberichts nidher beschrieben.

6  CORPORATE GOVERNANCE BEI DER EZB

Kapitel 7 des Jahresberichts enthdlt Angaben
zur Unternehmensfithrung und -kontrolle der
EZB.

7  BESCHAFTIGTE

Die durchschnittliche Anzahl der Beschéftigten
der EZB belief sich im Jahr 2004 auf 1 261 und
stieg 2005 auf 1 331. Weitere Angaben hierzu
finden sich in den Erlduterungen zur Gewinn-
und Verlustrechnung sowie in Kapitel 7 (Ab-
schnitt 2), in dem auch auf die Personalstrategie
der EZB eingegangen wird.
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2005

AKTIVA

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Forderungen an den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwéhrung an
Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet

Forderungen in Euro an Anséissige

auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken,
Wertpapieranlagen und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro an
Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Intra-Eurosystem-Forderungen
Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto)

Sonstige Aktiva

Sachanlagen
Sonstiges Finanzanlagevermogen
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Sonstiges

Bilanzverlust

Aktiva insgesamt

EIB
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ERLAUTERUNG

2005
(in €)

10 064 527 857

170 162 349
31062 557 242
31232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810
5147 038 409
50 363 822 219

175237902
6 888 490 580
1091 945 157

4397 807
8160 071 446

102 743 398 213

2004
(in €)

7 928 308 842

163 794 845
26 938 993 980
27102 788 825

2552 016 565

87 660 507

25000

40 100 852 165
3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6 933 022
7273221711

1636 028 702

90 091 820 641



PASSIVA ERLAUTERUNG 2005 2004

NR. (in €) (in €)
Banknotenumlauf 7 45216783810 40 100 852 165
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
sonstigen Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 8 1 050 000 000 1 050 000 000
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 9 649 304 896 137 462 706
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 10 0 4967 080

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Ansédssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 10
Einlagen, Guthaben und sonstige

Verbindlichkeiten 855933 000 1254 905 957
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten 11

Verbindlichkeiten aus der Ubertragung

von Wahrungsreserven 39782 265 622 39 782 265 622
Sonstige Passiva 12

Passive Rechnungsabgrenzungsposten 1331 685870 1 136 708 542

Sonstiges 632012 224 265 799 279

1963 698 094 1402 507 821

Riickstellungen 13 1027 507 143 52 396 126
Ausgleichsposten aus Neubewertung 14 8108 628 098 1921117 190
Kapital und Riicklagen 15
Kapital 4 089 277 550 4 089 277 550
Riicklagen 0 296 068 424

4 089 277 550 4 385 345974

Passiva insgesamt 102 743 398 213 90 091 820 641
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DAS
GESCHAFTSJAHR 2005

m

ERLAUTERUNG 2005 2004

NR. (in €) (in €)

Zinsertrage aus Wahrungsreserven 889 408 789 422 418 698
Zinsertrage aus der Verteilung des Euro-

Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 868 451 848 733 134 472

Sonstige Zinsertrage
Zinsertrdge
Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven
Sonstige Zinsaufwendungen
Zinsaufwendungen

Nettozinsergebnis
Realisierte Gewinne (Verluste)
aus Finanzgeschiften
Abschreibungen auf Finanzanlagen
und -positionen
Auflosung von (Zufithrung zu) Riickstellungen
fiir Fremdwéhrungs- und Preisrisiken

Nettoergebnis aus Finanzgeschéften,
Abschreibungen und Riickstellungen

Nettoaufwendungen aus Gebiihren
und Provisionen

Sonstige Ertrige

Nettoertrige insgesamt
Personalaufwendungen
Sachaufwendungen
Abschreibungen auf Sachanlagen
Aufwendungen fiir die Banknotenherstellung

Jahresiiberschuss (Jahresfehlbetrag)

Frankfurt am Main, 7. Mdrz 2006

18

19

20

21

22

23

24

25

1794 267 421
3552128 058

(710 160 404)

(1572 338 709)

(2282499 113)

1269 628 945

149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)

(182 373)
18 281 961
347 560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4165 974)

0

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Jean-Claude Trichet

Prdsident

EIB
Jahresbericht
2005

1456 650 188
2612203 358

(693 060 433)
(1229 369 015)
(1922 429 448)

689 773 910

136 045 810
(2 093 285 109)

0

(1 957 239 299)

(261 517)
5956 577
(1261 770 329)
(161 192 939)
(176 287 651)
(33 655 824)

(3 121 959)

(1 636 028 702)



RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE'

FORM UND DARSTELLUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der Europdischen Zentral-
bank (EZB) ist so konzipiert, dass er ein ge-
treues Bild der Finanzlage der EZB und der fi-
nanziellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit vermittelt.
Die Basis fiir die Erstellung bilden die hier an-
gefiihrten Rechnungslegungsgrundsitze?, die
der EZB-Rat als fiir die Tétigkeiten einer Zen-
tralbank angemessen erachtet.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE
Die folgenden Grundsitze kamen zur Anwen-
dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-
vorsicht, Beriicksichtigung von Ereignissen
nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Peri-
odenabgrenzung, Unternehmensfortfithrung,
Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsatzlich zu histori-
schen Anschaffungskosten. Abweichend davon
werden marktfahige Wertpapiere, Gold und alle
sonstigen Fremdwéhrungsforderungen und
-verbindlichkeiten (einschlieBlich auBerbilan-
ziell gefiihrter Positionen) zum Marktwert an-
gesetzt. Fiir die Erfassung von Geschéftsfillen
ist der Erfiillungstag mafBgeblich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN

UND -VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwéhrung lautende Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-
stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-
rechnet. Fiir Ertrage und Aufwendungen ist der
zum Transaktionszeitpunkt geltende Wechsel-
kurs maBigeblich. Die Bewertung der Fremd-
wiahrungsbestdnde (einschlieBlich auBerbilan-
ziell gefiihrter Positionen) erfolgt einzeln fiir
jede Wiahrung, ohne Aufrechnung zwischen den
Wéhrungen.

Bei der Bewertung von Fremdwéahrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten werden Preis-
und Wechselkursbestandteile getrennt behan-
delt.

Die Bewertung der Goldposition wird zum
Marktpreis am Jahresultimo vorgenommen,

wobei nicht zwischen Preis- und Wechselkurs-
bestandteilen differenziert wird. Fiir das Ge-
schéftsjahr 2005, das am 31. Dezember endete,
erfolgte die Bewertung zum Preis in Euro pro
Feinunze Gold; dieser errechnete sich aus dem
Umrechnungskurs des Euro zum US-Dollar am
30. Dezember 2005.

WERTPAPIERE

Die Bewertung aller marktfdhigen Wertpapiere
und vergleichbarer Forderungen erfolgt zum
Mittelkurs am Bilanzstichtag fiir jedes Wertpa-
pier getrennt. Fiir das Geschéftsjahr 2005, das
am 31. Dezember endete, wurden die Mittel-
kurse vom 30. Dezember herangezogen. Nicht
marktfdhige Wertpapiere wurden zu Anschaf-
fungskosten bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertrige werden zu dem
Zeitpunkt erfasst, zu dem sie wirtschaftlich an-
fallen. Beim Verkauf von Fremdwidhrungsbe-
stainden, Gold und Wertpapieren realisierte Ge-
winne und Verluste werden erfolgswirksam
verbucht, wobei die durchschnittlichen An-
schaffungskosten der jeweiligen Position als
Berechnungsgrundlage herangezogen werden.

BuchmiBige Gewinne werden nicht erfolgs-
wirksam beriicksichtigt, 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 aus Neube-
wertung erfassten Bewertungsgewinne aus Vor-
perioden libersteigen. BuchmifBige Verluste bei
einem Wertpapier, einer Wihrung oder Gold
werden nicht gegen buchmifige Gewinne aus
anderen Wertpapieren, anderen Wihrungen
oder Gold verrechnet. Ergibt die Bewertung

1 Die detaillierten Rechnungslegungsgrundsitze der EZB sind in
einem Beschluss des EZB-Rats vom 5. Dezember 2002 festge-
legt (EZB/2002/11), ABI. L 58 vom 3.3.2003, S. 38-59, in der
gednderten Fassung.

2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen
des Artikels 26.4 der ESZB-Satzung iiber die Harmonisierung
der Buchfiihrung und Finanzberichterstattung iiber die Ge-

schifte des Eurosystems.
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einer Position am Jahresende einen buchmafBi-
gen Verlust, dann werden die durchschnittlichen
Anschaffungskosten dieser Position mit dem
Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahresultimo
angepasst.

Beim Kauf von Wertpapieren anfallende Agio-
oder Disagiobetriage werden als Teil des Zinser-
trags behandelt und iiber die Restlaufzeit des
Wertpapiers abgeschrieben.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Befristete Transaktionen sind Geschéfte, bei
denen die EZB Vermdgenswerte im Rahmen ei-
ner Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repoge-
schift) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen
Uberlassung von Sicherheiten Kredite ge-
wiahrt.

Bei einem Repogeschift verkauft die EZB
Wertpapiere und verpflichtet sich zugleich,
diese Wertpapiere zu einem bestimmten Termin
zum dafiir vereinbarten Preis wieder vom Ge-
schéftspartner zuriickzukaufen. Repogeschifte
werden als besicherte Kreditaufnahme auf der
Passivseite der Bilanz ausgewiesen und daraus
resultierende Zinsaufwendungen in die Ge-
winn- und Verlustrechnung eingestellt. Alle im
Rahmen von Repogeschiften verkauften Wert-
papiere verbleiben in der Bilanz der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wertpa-
piere und verpflichtet sich zugleich, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin zum
dafiir vereinbarten Preis wieder auf den Ge-
schiftspartner zu ibertragen. Reverse Repos
werden als besicherte Kredite auf der Aktiv-
seite der Bilanz ausgewiesen, erhdhen aber
nicht den Wertpapierbestand der EZB. Daraus
resultierende Zinsertrage werden in der Ge-
winn- und Verlustrechnung erfasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpapier-
leihprogramms abgewickelte Riickkaufsverein-
barungen und Wertpapierleihgeschéfte sind nur
dann bilanzwirksam, wenn die EZB dafir fiir
die gesamte Laufzeit Barsicherheiten erhilt.
Dies war im Jahr 2005 bei keiner derartigen
Transaktion der Fall.
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AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

Devisentermingeschéfte, die Terminseite von
Devisenswaps und andere Wihrungsinstru-
mente, bei denen ein Wahrungstausch zu einem
zukiinftigen Termin vereinbart wird, werden in
die Nettofremdwéhrungsposition fiir die Be-
rechnung von Kursgewinnen und -verlusten
einbezogen. Zinsinstrumente werden einzeln
bewertet. Offene Zinsfutures-Positionen wer-
den auflerbilanziell erfasst. Die tiglichen Nach-
schussleistungen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesen.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden Sachverhalte beriick-
sichtigt, die erst zwischen dem Bilanzstichtag
und der Feststellung des Jahresabschlusses
durch den EZB-Rat bekannt wurden, falls sie
als wesentlich 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 Zen-
tralbanken zweier EU-Mitgliedstaaten. Diese
Transaktionen werden vorwiegend iiber TAR-
GET - das transeuropdische automatisierte
Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssystem
(siehe Kapitel 2) — abgewickelt und auf bilate-
ralen Konten verbucht, welche die tiber TAR-
GET vernetzten Zentralbanken der EU-Mit-
gliedstaaten fiihren. Diese bilateralen Salden
werden tdglich in eine Gesamtposition pro NZB
gegeniiber der EZB aufgerechnet, die den
Nettoforderungen bzw. Nettoverbindlichkeiten
jeder einzelnen NZB gegeniiber dem {ibrigen
ESZB entspricht.

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 Wihrungsreserven 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-Banknotenumlaufs
innerhalb des Eurosystems resultierende Intra-
Eurosystem-Salden werden als Gesamtnetto-
forderung unter den ,,Forderungen aus der Ver-
teilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems® ausgewiesen (siche ,,Bank-
notenumlauf™).

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 auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets“ erfasst.

SACHANLAGEN

Abgesehen von Grundstiicken werden Sachan-
lagen zu Anschaffungskosten, vermindert um
Abschreibungen, angesetzt; Grundstiicke wer-
den zu Anschaffungskosten bilanziert. Ab-
schreibungen werden, beginnend mit dem auf
die Anschaffung folgenden Quartal, linear {iber
die erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer
vorgenommen. Dabei wird wie folgt unterschie-
den:

EDV-Ausstattung und entsprechende

Hardware/Software sowie Kraftfahrzeuge 4 Jahre
Betriebs- und Geschéftsausstattung

sowie Einbauten 10 Jahre

Gebéude- und Herstellungsaufwand 25 Jahre

Sachanlagen im Wert von unter 10 000 € Abschreibung

im Anschaf-

fungsjahr

Beim Gebdude- und Herstellungsaufwand fiir
die derzeitigen EZB-Gebdude wurde eine nied-
rigere Abschreibungsdauer angesetzt, damit
dieser bis zum Umzug der EZB an ihren neuen
Standort vollstdndig abgeschrieben ist.

EZB-PENSIONSPLAN UND SONSTIGE LEISTUNGEN

NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES

Die EZB bietet ihren Mitarbeitern einen leis-
tungsorientierten Pensionsplan. Die Finanzie-
rung des Pensionsplans erfolgt durch einen ei-
genen langfristigen Fonds. Die EZB hat mit
Wirkung vom 1. Januar 2005 die Bilanzierung
dafiir gedndert. Die Auswirkungen fiir den Jah-
resabschluss werden im Folgenden dargestellt.

Bilanz

Die Verbindlichkeit, die nun hinsichtlich des
leistungsorientierten Plans in der Bilanz ausge-
wiesen wird, entspricht dem Barwert der leis-
tungsorientierten Verpflichtung zum Bilanz-
stichtag abziiglich des beizulegenden Zeitwerts
des Pensionskapitals, bereinigt um nicht er-
folgswirksame versicherungsmathematische
Gewinne oder Verluste.

Der Barwert der leistungsorientierten Ver-
pflichtung wird jdhrlich von unabhingigen
Aktuaren auf Basis der Anwartschaftsbarwert-
methode berechnet, d.h. durch Abzinsung der
geschitzten kiinftigen Leistungen mit den Zins-
sdtzen erstklassiger Euro-Unternehmensanlei-
hen mit gleicher Filligkeit.

Versicherungsmathematische Gewinne und
Verluste konnen infolge von Abweichungen der
Ist-Werte von den unterstellten versicherungs-
mathematischen Annahmen entstehen oder aus
Anderungen der versicherungsmathematischen
Annahmen resultieren.

Bis zum Jahr 2005 erfasste die EZB den Bar-
wert der leistungsorientierten Verpflichtung
und den Zeitwert des Pensionskapitals getrennt
(Bruttodarstellung). Dariiber hinaus waren bis-
her alle versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste im betreffenden Geschiftsjahr er-
folgswirksam. Die Daten fiir 2004 wurden zu
Vergleichszwecken nach der nun geltenden Bi-
lanzierungsmethode neu ermittelt. Dabei war
aufgrund der bisherigen Praxis bei der Erfas-
sung der versicherungsmathematischen Ge-
winne und Verluste keine Vorjahresberichtigung
der Gewinn- und Verlustrechnung erforderlich.

Gewinn- und Verlustrechnung
Der nun in der Gewinn- und Verlustrechnung
auszuweisende Nettopensionsaufwand setzt

sich aus folgenden Komponenten zusammen:

a) dem Barwert des laufenden Dienstzeitauf-
wands im Berichtsjahr,

b) dem Zinsaufwand,
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c) den erwarteten Ertrigen aus dem Pensions-
kapital und

d) aus etwaigen erfolgswirksamen versiche-
rungsmathematischen Gewinnen und Ver-

lusten bei Anwendung der Korridor-
methode.
Korridormethode

Der kumulierte Nettowert der nicht erfolgs-
wirksamen versicherungsmathematischen Ge-
winne und Verluste iiber der Korridorgrenze
von a) 10 % des Barwerts der leistungsorien-
tierten Verpflichtung oder b) 10 % des beizule-
genden Zeitwerts des Pensionskapitals (falls
dieser Wert hoher ist als a)) ist iiber die erwar-
tete mittlere Restlebensarbeitszeit der Mitglie-
der des Pensionsplans abzuschreiben.

Pensionsbeziige der Mitglieder des
Direktoriums und sonstige Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhiiltnisses

Die Pensionen der Direktoriumsmitglieder und
Zahlungen an Mitarbeiter der EZB im Fall der
Erwerbsunfdhigkeit sind nicht kapitalgedeckt.
Der erwartete Aufwand hierfiir wird nach einem
dem leistungsorientierten Pensionsplan dhn-
lichen Schema anteilmdBig bilanziert, wobei
sich der jahrliche Aufwand an der Amtszeit der
Direktoriumsmitglieder bzw. an der Dauer der
Beschiéftigungsverhéltnisse orientiert. Versi-
cherungsmathematische Gewinne und Verluste
werden nach den Bestimmungen des Pensions-
plans erfolgswirksam erfasst.

Die diesbeziiglichen Verpflichtungen der EZB
werden jdhrlich von unabhdngigen Aktuaren
bewertet und im Jahresabschluss entsprechend
ausgewiesen.

BANKNOTENUMLAUF

Der Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs
wird jeweils am letzten Geschiftstag im Monat
auf die EZB und die NZBen der zw6lf Euro-
Liander, die zusammen das Eurosystem bilden
und durch die die Ausgabe der Euro-Banknoten
erfolgt®, auf Basis des Banknoten-Verteilungs-
schliissels verbucht.*

EIB
2 )0] Jahresbericht
012005

Der auf die EZB entfallende Anteil (8 %) ist
auf der Passivseite der Bilanz unter der Position
»Banknotenumlauf* ausgewiesen. Der EZB-
Anteil an der gesamten Euro-Banknotenaus-
gabe ist durch entsprechende Forderungen an
die NZBen gedeckt. Diese Forderungen werden
verzinst® und in der Unterposition ,,Intra-Euro-
system-Forderungen: Forderungen aus der Ver-
teilung des Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems* ausgewiesen (siehe ,,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden®). Der Zinser-
trag der EZB aus diesen Forderungen (,,Seigni-
orage™) wird in der Position ,,Nettozinsergeb-
nis“ erfasst. Laut dem 2002 vom EZB-Rat
gefassten Beschluss wird die Seigniorage der
EZB quartalsweise als Gewinnvorauszahlung®
an die NZBen verteilt. Der entsprechende Be-
trag wird in voller Hohe an die NZBen weiter-
gegeben, es sei denn, das Nettojahresergebnis
der EZB liegt unter ihrem Seigniorage-Gewinn.
Der zur Vorauszahlung anstehende Betrag kann
aber auch auf Beschluss des EZB-Rats um Zu-
fiihrungen zur Riickstellung fiir Wechselkurs-,
Zinsdnderungs- und Goldpreisrisiken sowie um
anteilige Kosten der EZB fiir die Banknoten-
ausgabe und -bearbeitung gekiirzt werden.

SONSTIGES

Nach Auffassung des Direktoriums wiirde an-
gesichts der Zentralbankfunktion der EZB die
Verdffentlichung einer Cashflow-Rechnung den
Bilanzadressaten keine zusétzlichen relevanten
Informationen bieten.

3 Beschluss der EZB vom 6. Dezember 2001 iiber die Ausgabe
von Euro-Banknoten (EZB/2001/15), ABL. L 337 vom
20.12.2001, S. 52-54, in der gednderten Fassung.

4 Der ,,Banknoten-Verteilungsschliissel* bezeichnet die Prozent-
sitze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB an
den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der An-
wendung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der
NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.

5 Beschluss der EZB vom 6. Dezember 2001 iiber die Verteilung
der monetéren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten ab dem Geschiftsjahr 2002 (EZB/
2001/16), ABL. L 337 vom 20.12.2001, S. 55-61, in der geén-
derten Fassung.

6 Beschluss der EZB vom 21. November 2002 iiber die Verteilung
der Einkiinfte der Europdischen 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. Dieser Beschluss wurde durch den Be-
schluss EZB/2005/11, ABL. L 311 vom 26.11.2005, S. 41, auf-
gehoben, der am 18. November 2005 rechtskriftig wurde. Ab
2006 erfolgt die Verteilung nur noch zum Jahresende.



Als externer Rechnungspriifer wurde fiir den
Fiinfjahreszeitraum bis Ende des Geschéftsjah-
res 2007 die KPMG Deutsche Treuhand-Ge-
sellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft bestellt. Die Bestellung er-
folgte gemif Artikel 27 der ESZB-Satzung auf
Empfehlung des EZB-Rats mit Billigung durch
den EU-Rat.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Am 31. Dezember 2005 hielt die EZB 23,1 Mio
Unzen Feingold (2004: 24,7 Mio Unzen). Der
Riickgang resultiert aus Goldverkdufen gemals
der Vereinbarung der Zentralbanken iiber Gold-
bestinde vom 27. September 2004, die von der
EZB mit unterzeichnet wurde. Der Gesamtwert
der Bestinde nahm im Vergleich zum Jahres-
ende 2004 zu, da der Goldpreis 2005 deutlich
gestiegen ist (siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

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 Bestinde der EZB
an Sonderziechungsrechten (SZR) zum 31. De-
zember 2005 ausgewiesen. Bestandsverdnde-
rungen ergaben sich aus Transaktionen des In-
ternationalen Wihrungsfonds (IWF), der von
der EZB autorisiert ist, in ihrem Namen inner-
halb einer vereinbarten Bandbreite SZR gegen
Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen. Der Wert
des SZR beruht auf einem Wihrungskorb be-
stehend aus den vier weltweit bedeutendsten
Wihrungen (Euro, japanischer Yen, Pfund Ster-
ling, US-Dollar in entsprechender Gewich-
tung). Bilanztechnisch werden SZR-Bestinde
wie Fremdwéihrungen behandelt (sieche ,,Gold,
Fremdwihrungsforderungen und -verbindlich-
keiten” im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sétze).

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva
Forderungen in Fremdwdihrung an
Ansdssige im Euro-Wihrungsgebiet

Diese Position besteht aus Guthaben bei Ban-
ken, Krediten in Fremdwéhrung und Wertpa-
pieranlagen in US-Dollar und japanischen Yen
und setzt sich wie folgt zusammen:

EIB
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Forderungen
an Ansdssige
aufserhalb des
Euro-
Wihrungs-
gebiets

2005 2004  Verinderung
(in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen 5149756962 2682171017 2467 585945
Geldmarkt-
einlagen 1182580317 848227002 334353315

Reverse Repos 1306216228 2408 046 989 (1 101 830 761)

Wertpapier-

anlagen 23424003 735 21 000 548 972 2 423 454 763
Insgesamt 31062557242 26938 993 980 4 123 563 262
Forderungen

an Ansdssige

im Euro-

Wihrungs- 2005 2004  Verinderung
gebiet (in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen 25019 26 506 (1487)
Geldmarkt-

einlagen 2908790370 2547022979 361767 391
Reverse Repos 0 4967 080 (4 967 080)
Insgesamt 2908 815389 2552016 565 356 798 824

Die Zunahme der Positionen im Jahr 2005 re-
sultiert im Wesentlichen aus der Neubewertung
der auf US-Dollar lautenden EZB-Bestinde
zum Jahresende (siche ,,Gold, Fremdwahrungs-
forderungen und -verbindlichkeiten® im Ab-
schnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

3 FORDERUNGEN IN EURO AN ANSASSIGE
AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2005 waren in dieser Posi-
tion Bankeinlagen bei Geschiftspartnern er-
fasst, die ihren Sitz nicht im Euroraum haben.

4  SONSTIGE FORDERUNGEN IN
EURO AN KREDITINSTITUTE IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2005 umfasste diese Posi-
tion eine Bankeinlage bei einem Geschéftspart-
ner mit Sitz im Euroraum.



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 Euro-
systems (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 2005 634 Mio €
(2004: 536 Mio €) und entsprach damit den fiir
die ersten drei Quartale zuriickgeforderten Ge-
winnvorauszahlungen (siehe ,,Banknotenum-
lauf* im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sitze sowie Erlduterung Nr. 18 , Nettozinser-
gebnis®).

2005
(in €)

2004
(in €)
Forderungen an die NZBen

des Euroraums aus dem
TARGET-Zahlungsverkehr
Verbindlichkeiten gegen-
iiber den NZBen des Euro-
raums aus dem TARGET-
Zahlungsverkehr

75906 443 905 64 024 554 579

(71393 877 603) (61 149 859 140)

Netto-TARGET-Position 2 874 695 439

Forderungen an die
(Verbindlichkeiten gegen-
iiber den) NZBen des Euro-
raums aus der Seigniorage-
Gewinnvorauszahlung

4512566 302

634472 107 536 222 885

Sonstige Intra-Eurosystem-

Forderungen (netto) 5147 038 409 3410918 324

6  SONSTIGE AKTIVA

Sachanlagen
Diese Position gliedert sich wie folgt:

Buchwert zum Buchwert zum

31.12.2005 31.12.2004 Verinderung
(in €) (in €) (in €)

Grund und
Gebaude 128986932 135997016 (7 010 084)
EDV-Ausstattung
inkl. Software 30751 165 43089 388 (12338223)
Betriebs-/Geschifts-
ausstattung,
Einbauten und
Kraftfahrzeuge 2929 688 3809 292 (879 604)
In Bau befind-
liche Anlagen 11576 491 3215050 8361 441
Sonstige
Sachanlagen 993 626 1207 558 (213 932)
Insgesamt 175237902 187 318 304 (12 080 402)

Der Riickgang in der Gesamtposition ist in ers-
ter Linie darauf zuriickzufiithren, dass im Jahr
2005, anders als 2004, in den Positionen ,,Grund
und Gebdude“ sowie ,,EDV-Ausstattung inkl.
Software* keine groBeren Zugénge verzeichnet
wurden.

Der Anstieg in der Position ,,In Bau befindliche
Anlagen* steht im Wesentlichen im Zusammen-
hang mit dem EZB-Neubau. Nach Inbetrieb-
nahme der Anlagen werden die Betrdge umge-
bucht und unter Sachanlagen ausgewiesen.

Sonstiges Finanzanlagevermogen
Dazu zdhlen folgende Hauptkomponenten:

2005 2004 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Auf Euro lautende
Wertpapiere 5710256343 5399222333 311034010
Reverse Repos
in Euro 1136 043 600 869 977 933 266 065 667
Sonstiges Finanz-
anlagevermogen 42190 637 38 875 639 3314998
Insgesamt 6888490 580 6308075905 580414 675

a) Die hier erfassten auf Euro lautenden Wert-
papiere und Reverse Repos dienen der An-
lage der Eigenmittel der EZB (siche Erldu-
terung Nr. 12 ,,Sonstige Passiva®).
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b) Ende 2004 wurden die Kapitalanlagen der
fiir die Mitarbeiter der EZB eingerichteten
Pensionskasse in Héhe von 120,2 Mio € un-
ter dieser Position aufgefiihrt. Diese werden
nun als Teil des Nettopensionsaufwands un-
ter den ,,Sonstigen Passiva“ ausgewiesen
(siche ,,EZB-Pensionsplan und sonstige
Leistungen nach Beendigung des Arbeits-
verhdltnisses” im Abschnitt Rechnungsle-
gungsgrundsitze).

c) ImJahr 2005 zeichnete die EZB 211 weitere
Aktien der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) und hélt somit insge-
samt 3 211 Aktien, die zu den Anschaf-
fungskosten von 41,8 Mio € ausgewiesen
sind.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Die im Zusammenhang mit den Forderungen
der EZB aus ihrem Anteil am Euro Banknoten-
umlauf zum 31. Dezember 2005 abgegrenzten
Zinsertrage entsprachen dem Zinsertrag fiir das
letzte Quartal 2005 (siche ,,Banknotenumlauf*
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

Diese Position umfasst auch abgegrenzte Zins-
ertrdge aus Wertpapieranlagen und anderen Fi-
nanzanlagen.

Sonstiges

In dieser Position ist eine Forderung gegen das
deutsche Bundesministerium der Finanzen auf
Riickverglitung der Umsatzsteuer sowie ande-
rer indirekter Steuern enthalten. Der Riickver-
giitungsanspruch ergibt sich aus den Bestim-
mungen von Artikel 3 des Protokolls tiber die
Vorrechte und Befreiungen der Europdischen
Gemeinschaften, das kraft Artikel 40 der ESZB-
Satzung auch fiir die EZB gilt.

7  BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene Betrag ent-
spricht dem Anteil der EZB am Gesamtwert des
Euro-Banknotenumlaufs (siehe ,,Banknotenum-
lauf* im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sitze).
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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
hauptsdchlich um Salden auf den TARGET-
Konten, die die EZB fiir nicht am Eurosystem
teilnehmende NZBen fiihrt (siche ,,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

10 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG
GEGENUBER ANSASSIGEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET SOWIE AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In dieser Position sind Verbindlichkeiten zu-
sammengefasst, die sich aus Repogeschiften
mit im Euroraum und auflerhalb des Euroraums
ansdssigen Geschiftspartnern im Rahmen der
Verwaltung der Wahrungsreserven der EZB er-
geben:

Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansds-

sigen im Euro- 2005 2004  Verdnderung
Wiihrungsgebiet (in €) (in €) (in €)
Repogeschifte 0 4967080 (4967 080)
Verbindlichkeiten

gegeniiber Ansds-

sigen aufSerhalb

des Euro- 2005 2004  Verdnderung
Wihrungsgebiets (in €) (in €) (in €)

Repogeschifte 855933 000 1254905957 (398972 957)



Il INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten
ausgewiesen, die die EZB im Rahmen der Uber-
tragung der Waéhrungsreserven durch die
NZBen im Zuge des Beitritts zum Eurosystem
eingegangen ist. 2004 wurden zwei Anpassun-
gen dieser Verbindlichkeiten vorgenommen,
und zwar im Zusammenhang mit a) der fiinf-
jéhrlichen Anpassung der Gewichtung des Ka-
pitalschliissels der EZB am 1. Januar 2004 und
b) dem Beitritt von zehn neuen Mitgliedstaaten
am 1. Mai 2004, der sich ebenfalls auf die Ge-
wichtung des EZB-Kapitalschliissels auswirkte.
Hierdurch ging der Stand dieser Verbindlich-
keiten von 40,5 Mrd € auf 39,8 Mrd € zuriick.
2005 erfolgten keine weiteren Anpassungen.

Die Verbindlichkeiten werden zum jeweils gel-
tenden marginalen Zuteilungssatz der Hauptre-
finanzierungsgeschifte des Eurosystems — ver-
mindert um einen Abschlag fiir die unverzinsten
Goldbestdnde — verzinst (siehe Erlduterung
Nr. 18 ,,Nettozinsergebnis®).

Kapital-
schliissel
(in %) (in €)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11761 707 508
Bank von Griechenland 1,8974 1055 840 343
Banco de Espana 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275330931
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Banca d’Italia 13,0516 7262 783 715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926

Insgesamt 71,4908 39 782 265 622

12 SONSTIGE PASSIVA

In dieser Position sind im Wesentlichen die
Zinsanspriiche der NZBen im Zusammenhang
mit ihren Forderungen aus der Ubertragung von
Wihrungsreserven erfasst (sieche Erlduterung
Nr. 11 ,,Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten®).
Auflerdem umfasst diese Position a) passive
Rechnungsabgrenzungsposten sowie offene
Repogeschifte in Hohe von 556 Mio € im Zu-
sammenhang mit der Verwaltung der Eigenmit-
tel der EZB (sieche Erlauterung Nr. 6 ,,Sonstige
Aktiva®) und b) die Nettoverbindlichkeit der
EZB im Zusammenhang mit ihren Pensionsver-
pflichtungen.

EZB-Pensionsplan und sonstige Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
Die in der Bilanz ausgewiesenen Pensionsver-
pflichtungen der EZB (siehe ,,EZB-Pensions-
plan und sonstige Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhéltnisses® im Abschnitt Rech-
nungslegungsgrundsdtze) setzten sich aus fol-
genden Komponenten zusammen:

2005 2004

(in Mio €) (in Mio €)
Barwert der Pensionsverpflichtung 2235 178,5
Beizulegender Zeitwert des
Pensionskapitals (161,2) (120,2)
Nicht erfolgswirksam erfasste
versicherungsmathematische
Gewinne/(Verluste) 6,5 0
Zu passivierende Deckungsliicke 68,8 58,3

Der Barwert der leistungsorientierten Ver-
pflichtung umfasst auch die nicht kapitalge-
deckten Verpflichtungen im Zusammenhang
mit den Pensionen der Direktoriumsmitglieder
und den Anspriichen der Mitarbeiter auf Zah-
lungen bei Erwerbsunfdhigkeit in Hohe von
30,4 Mio € (2004: 23,0 Mio €).

In der Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2005
schlugen sich der laufende Dienstzeitaufwand,
der Zinsaufwand aus der Verpflichtung und die
erwarteten Ertrdge aus dem Pensionskapital
wie folgt nieder (Vergleichswerte fiir 2004 ent-
sprechend riickgerechnet):
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2005 2004

(in Mio €) (in Mio €)
Laufender Dienstzeitaufwand 24,6 17,6
Zinsaufwand 6,2 4.8
Erwartete Ertrage aus dem
Pensionskapital (5,2) (4,2)
Erfolgswirksame versicherungs-
mathematische (Nettogewinne)/
Nettoverluste 0 23,7
Anteil an den
Personalaufwendungen® 25,6 41,9

Der Barwert der leistungsorientierten Ver-
pflichtung dnderte sich wie folgt:

2005 2004

(in Mio €) (in Mio €)
Leistungsorientierte
Verpflichtung zum Jahresbeginn 178,5 123,4
Dienstzeitaufwand 24,6 17,6
Zinsaufwand 6,2 4,8
Beitrige der Mitglieder des
Pensionsplans 9,3 8,4
Sonstige Nettodnderungen der
Verbindlichkeiten aufgrund von
Beitragsleistungen der Mitglieder
des Pensionsplans 6,1 1,8
Pensionszahlungen 2,2) (1,0)
Versicherungsmathematische
(Gewinne)/Verluste 1,0 23,5
Leistungsorientierte
Verpflichtung zum Jahresende 223,5 178,5

Der beizulegende Zeitwert des Pensionskapi-
tals dnderte sich wie folgt:

2005 2004

(in Mio €) (in Mio €)
Beizulegender Zeitwert
des Pensionskapitals zum
Jahresbeginn 120,2 91,8
Erwartete Ertrage 5,2 4,2
Versicherungsmathematische
Gewinne/(Verluste) 7,5 (0,2)
Arbeitgeberbeitrige 14,7 14,6
Beitrige der Mitglieder des
Pensionsplans 9,3 8,4
Pensionszahlungen (1,8) (0,4)
Sonstige Nettodnderungen des
Pensionskapitals aufgrund von
Beitragsleistungen der Mitglieder
des Pensionsplans 6,1 1,8
Beizulegender Zeitwert des
Pensionskapitals zum Jahresende 161,2 120,2
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Die hier aufgefiihrten Bewertungen beruhen
auf versicherungsmathematischen Annahmen,
die vom Direktorium fiir Bilanzierungs- und
Offenlegungszwecke gebilligt wurden.

Die Berechnung der Pensionskassenverbind-
lichkeiten beruht in erster Linie auf den nach-
folgend dargelegten Annahmen. Die erwartete
Kapitalrendite dient als Basis fiir die Berech-
nung des in die Gewinn- und Verlustrechnung
einzustellenden Nettopensionsaufwands.

2005 2004

(in %) (in %)

Zinssatz 4,10 4,50
Erwartete Kapitalrendite 6,00 6,00
Kiinftige Gehaltserhohungen 2,00 3,75
Kiinftige Pensionserhdhungen 2,00 2,25

13 RUCKSTELLUNGEN

In Anbetracht der groen Wechselkurs-, Zins-
dnderungs- und Goldpreisrisiken bei den, de-
nen die EZB ausgesezt ist, und im Hinblick auf
den derzeitigen Stand der Ausgleichsposten fiir
Neubewertung erachtete der EZB-Rat die Bil-
dung einer Riickstellung gegen diese Risiken
fiir zweckméBig. Am 31. Dezember 2005 wurde
diese Riickstellung mit 992 Mio € dotiert,
wodurch sich der Nettogewinn auf genau null
verringerte.

Die Riickstellung dient der Finanzierung kiinf-
tiger realisierter und nicht realisierter Verluste,
insbesondere kiinftiger Bewertungsverluste, die
nicht durch die Ausgleichsposten aus Neube-
wertung gedeckt sind. Das erforderliche Aus-
maf} dieser Riickstellung wird jahrlich auf
Basis der voraussichtlichen Entwicklung der
Wechselkurs-, Zinsanderungs- und Goldpreis-
risiken gepriift. Bei dieser Priifung stiitzt sich
die EZB auf allgemein anerkannte Methoden
zur Schitzung von Finanzrisiken.

In dieser Position enthalten sind auch — im Zu-
sammenhang mit dem Umzug zum endgiiltigen
Standort der EZB — eine Riickstellung zur Er-
fiillung der vertraglichen Verpflichtung der



EZB, den urspriinglichen Zustand der angemie-
teten Rdumlichkeiten wiederherzustellen, so-
wie andere Riickstellungen.

14 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten entspricht einer Bewertungsre-
serve, die aus buchméfBigen Gewinnen aus For-
derungen und Verbindlichkeiten gebildet wird.

2005 2004  Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Gold 4362459301 1853957106 2508502 195
Devisen 3737934137 0 3737934137
Wertpapiere 8234 660 67 160 084 (58 925 424)
Insgesamt 8108 628 098 1921 117 190 6 187 510 908

Die Neubewertung zum Jahresende basiert auf
den folgenden Wechselkursen und Goldprei-
sen:

Wechselkurs/Goldpreis 2005 2004
US-Dollar je Euro 1,1797 1,3621
Japanischer Yen je Euro 138,90 139,65
Euro je SZR 1,2099 1,1396
Euro je Feinunze Gold 434,856 321,562

I5 KAPITAL UND RUCKLAGEN

Kapital

Das gezeichnete Kapital der EZB betrigt
5,565 Mrd €; davon wurden 4,089 Mrd € einge-
zahlt. Die zu 100 % eingezahlten Anteile der
NZBen des Euroraums machen zusammen
3,978 Mrd € aus und teilen sich wie folgt auf
(keine Anderungen im Jahr 2005):7

Kapital-
schliissel
(in %) (in €)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176170 751
Bank von Griechenland 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 71,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Banca d’Italia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8725401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711 893
Insgesamt 71,4908 3 978 226 562

Die 13 NZBen, die nicht dem Eurosystem ange-
horen, miissen als Beitrag zu den Betriebskos-
ten der EZB einen Mindestprozentsatz des von
ihnen gezeichneten Kapitals einzahlen. 2004
wurde dieser Prozentsatz von 5 % auf 7 % an-
gehoben. EinschlieBlich der Beitrdge von den
zehn neuen NZBen, die nicht dem Eurosystem
angehoren, beliefen sich die Beitrige Ende
2004 auf insgesamt 111 050 988 €, woran sich
im Jahr 2005 nichts dnderte. Im Gegensatz zu
den NZBen des Euroraums haben diese NZBen
keinen Anspruch auf ausschiittbare Gewinne
der EZB, einschlieflich Seigniorage, sie miis-
sen allerdings auch nicht fiir Verluste der EZB
aufkommen.

7 Die einzelnen Betrige wurden auf den ndchsten vollen Euro
gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der Zah-

len.
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Die nicht dem Eurosystem angehdrenden 17 ZINSFUTURES
NZBen haben die nachfolgend aufgefiihrten

Beitrdge eingezahlt: Im Jahr 2005 wurden im Rahmen der Verwaltung
der Wihrungsreserven der EZB Fremdwéhrungs-
Kapital- Zinsfutures verwendet. Zum 31. Dezember 2005
schlilssel , waren die folgenden Geschiifte offen:
(in %) (in €)
Ceska narodni banka 1,4584 5680 860
. Fremdwihrungs- Kontraktwert
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159 . .
Zinsfutures (in €)
Eesti Pank 0,1784 694 916 .
Zentralbank von Zypern 0,1300 506 385 V(irkaufe 3 021586 677
Latvijas Banka 0,2978 1160011  Kaufe 100 &7} 108
Lictuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Insgesamt 28,5092 111 050 988

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

16 STANDARDISIERTES WERTPAPIER-
LEIHPROGRAMM

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 Wertpapierleihgeschéfte mit Ge-
schiftspartnern durchzufiihren, die die EZB fiir
solche Geschifte zugelassen hat. Diesbeziiglich
waren am 31. Dezember 2005 befristete Trans-
aktionen in Hohe von 0,9 Mrd € (2004: 1 Mrd €)
offen (siche ,,Befristete Transaktionen® im Ab-
schnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

EIB
' Jahresbericht
412005



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND

VERLUSTRECHNUNG
18 NETTOZINSERGEBNIS

Zinsertrige aus Wihrungsreserven

Diese Position beinhaltet die im Zusammen-
hang mit den Fremdwahrungsforderungen und
-verbindlichkeiten angefallenen Zinsertrige
abziiglich der Zinsaufwendungen:

2005 2004 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Zinsertrige aus
Giroeinlagen 7519 063 3744 188 3774 875
Zinsertrige aus
Geldmarkt-
einlagen 124 214 410 49 854 512 74 359 898
Reverse Repos 153 568 329 63 759 141 89 809 188
Nettoertrag aus
Wertpapieranlagen 641 956 243 317 073 827 324 882 416
Bruttozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 927258 045 434431 668 492 826 377
Zinsauf-
wendungen fiir
Giroeinlagen (221 697) (32 020) (189 677)
Repogeschifte (37562 595) (11947 990) (25 614 605)
Sonstige
Nettozins-
aufwendungen (64 964) (32 960) (32 004)
Nettozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 889408 789 422418 698 466 990 091

Die Zinsertrdge haben 2005 aufgrund der stei-
genden Zinssitze fiir US-Dollar-Besténde deut-
lich zugenommen.

Zinsertrige aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb

des Eurosystems

In dieser Position werden die Zinsertrage (Seig-
niorage) aus dem achtprozentigen Anteil der
EZB am Gesamtwert des Euro-Banknotenum-
laufs erfasst. Die Verzinsung richtet sich nach
dem jeweils geltenden marginalen Zinssatz des
Hauptrefinanzierungsinstruments des Eurosys-
tems. Der Modus fiir die Verteilung des Seigni-
orage-Gewinns an die NZBen ist unter ,,Bank-
notenumlauf™ im Abschnitt Rechnungslegungs-
grundsétze beschrieben.

Im Hinblick auf das voraussichtliche Bilanzer-
gebnis der EZB fiir das Geschiftsjahr 2005 be-
schloss der EZB-Rat im Dezember 2005:

a) die fiir die ersten drei Quartale erfolgten Ge-
winnvorauszahlungen an die NZBen im Um-
fang von 634 Mio € zuriickzufordern und

b) die Gewinnvorauszahlung fiir das vierte Quar-
tal im Umfang von 234 Mio € einzubehalten.

Zinsaufwendungen fiir die
NZB-Forderungen aus der Ubertragung

von Wihrungsreserven

In dieser Position wird die Verzinsung der
NZB-Forderungen gegeniiber der EZB aus den
gemdl Artikel 30.1 der ESZB-Satzung iibertra-
genen Wihrungsreserven erfasst.

Sonstige Zinsertrige und Zinsaufwendungen
Die hier erfassten Zinsertrdge in Hohe von
1,6 Mrd € (2004: 1,2 Mrd €) und Zinsaufwen-
dungen in Hohe von 1,5 Mrd € (2004: 1,1 Mrd €)
ergeben sich aus den Salden auf den TARGET-
Konten. Die Zinsertrdge und -aufwendungen,
die sich aus anderen auf Euro lautenden Aktiva
und Passiva ergeben, werden hier ebenfalls auf-
gefiihrt.

19 REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE)
AUS FINANZGESCHAFTEN

Realisierte Nettogewinne aus Finanzoperatio-
nen setzten sich 2005 wie folgt zusammen:

2005
(in €)

2004
(in €)

Verdnderung
(in €)
Realisierte
Wertpapierkurs-
gewinne (netto) 14 854 774

94 643 135 (79 788 361)

Realisierte
Goldpreis- und
Wechselkurs-
gewinne (netto)
(Realisierte
Goldpreis- und
Wechselkurs-
verluste (netto)) 134 514 361

41402 675 93 111 686

Bei Finanz-
geschiften
realisierte

Gewinne 149 369 135

136 045 810 13 323 325
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20 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN
UND -POSITIONEN

2005
(in €)

2004
(in €)

Verdnderung
(in €)

BuchmaBige

Wertpapierkurs-

verluste (97487 772) (28 485006) (69 002 766)

BuchmaBige
Wechselkurs-

verluste (6309) (2064800 103) 2064 793 794

Insgesamt (97 494 081) (2093 285 109) 1995791 028

Diese Aufwendungen ergeben sich in erster
Linie aus der Abschreibung der durchschnitt-
lichen Anschaffungskosten der US-Dollar-
Wertpapierbestinde der EZB zum Jahresulti-
mowert.

21 NETTOERGEBNIS AUS GEBUHREN UND

PROVISIONEN
2005 2004 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Ertrage aus
Gebiihren und
Provisionen 473 432 297 964 175 468
Aufwendungen
fiir Gebiihren
und Provisionen (655 805) (559 481) (96 324)
Nettoauf-
wendungen aus
Gebithren und
Provisionen (182373) (261 517) 79 144

Die in dieser Position erfassten Ertrige ergaben
sich in erster Linie aus Verzugszinsen, die Kre-
ditinstitute bei Nichterfiillung des Mindestre-
serve-Solls entrichten miissen. Die Aufwendun-
gen bestehen im Wesentlichen aus Kontofiih-
rungsgebiihren und Spesen, die bei der
Abwicklung von Fremdwihrungs-Zinsfutures
anfallen (siche Erlduterung Nr. 17 ,Zinsfu-
tures®).

22 SONSTIGE ERTRAGE

Diese Position resultiert im Wesentlichen aus
der erfolgswirksamen Aufldsung nicht in An-
spruch genommener Riickstellungen fiir Sach-
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aufwendungen. Zu einem Anstieg dieser Posi-
tion fiihrten insbesondere Anderungen der
Mietvertrdge der EZB: Nach einer entsprechen-
den Neubewertung konnte die Riickstellung zur
Erfillung der Vertragspflicht der EZB, den ur-
spriinglichen Zustand der derzeit angemieteten
Réaumlichkeiten nach der Riickgabe wiederher-
zustellen, verringert werden.

23 PERSONALAUFWENDUNGEN

Unter dieser Position werden die Kosten fiir
Gehilter, Zulagen und Versicherungsbeitrige
fir Arbeitnehmer (2005: 126,9 Mio €; 2004:
120,0 Mio €) ausgewiesen. Die Beziige der Di-
rektoriumsmitglieder beliefen sich auf insge-
samt 2,1 Mio € (2004: 2,1 Mio €). An schei-
dende Direktoriumsmitglieder ausbezahlte
Ubergangsgelder und an friihere Direktoriums-
mitglieder oder deren Angehorige geleistete
Pensionszahlungen beliefen sich im Berichts-
jahr auf 0,4 Mio € (2004: 0,5 Mio €).

Die Gehilter und Zulagen der EZB-Mitarbeiter
einschlieBlich der Beziige der Geschéftsfiih-
rung orientieren sich im Wesentlichen am Ge-
haltsschema der Europdischen Gemeinschaften
und sind mit diesem vergleichbar.

Von den Personalaufwendungen entfielen
25,6 Mio € (2004: 41,9 Mio €) auf Aufwendun-
gen fiir den EZB-Pensionsplan und sonstige
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsver-
héltnisses (sieche Erlduterung Nr. 12 ,,Sonstige
Passiva®).

Der Riickgang in der Position ,,Personalauf-
wendungen® ist in erster Linie auf eine gedn-
derte Behandlung der versicherungsmathemati-
schen Nettogewinne/-verluste im Zusammen-
hang mit dem EZB-Pensionsplan und sonstigen
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsver-
héltnisses zuriickzufithren. Die Pensionsauf-
wendungen waren 2004 deutlich hoher, da die
versicherungsmathematischen Nettoverluste in
Hohe von 23,7 Mio € zur Ginze im Geschafts-
jahr auszuweisen waren. Nach der nun an-
zuwendenden Korridormethode waren im Jahr



2005 keine diesbeziiglichen Gewinne oder Ver-
luste erfolgswirksam zu beriicksichtigen (siehe
Erlduterung Nr. 12 ,,Sonstige Passiva‘).

Ende 2005 lag der Personalstand der EZB bei
1 351 Mitarbeitern, von denen 131 Fiithrungs-
positionen bekleideten. Die Verdnderung des
Mitarbeiterstands stellt sich wie folgt dar:

2005 2004
Stand zum 1. Januar 1309 1213
Neuvaufnahmen 82 137
Austritte 40 41
Stand zum 31. Dezember 1351 1309
Durchschnittlicher
Personalstand 1331 1261

24 SACHAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufenden
Aufwendungen erfasst, insbesondere Mieten,
Gebidudeinstandhaltung, nicht aktivierungsfa-
hige Ausgaben fiir Sachanlagen und Honorare.
Dazu kommen die mit der Einstellung und Wei-
terbildung von Mitarbeitern verbundenen Aus-
gaben, einschlieBlich der Umzugskosten.

25 AUFWENDUNGEN FUR DIE
BANKNOTENHERSTELLUNG

Diese Aufwendungen beziehen sich auf Kosten
fiir den Transport von Euro-Banknoten zwi-
schen den einzelnen NZBen, um unerwartete
Nachfragespitzen auszugleichen. Diese Kosten
werden zentral von der EZB getragen.
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINNAUSSCHUTTUNG/

VERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterungen sind nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 2005.

EINKUNFTE DER EZB AUS IHREM ANTEIL AM
BANKNOTENUMLAUF (SEIGNIORAGE)

Gemdl Beschluss des EZB-Rats wurde der
Seigniorage-Gewinn der EZB aus ihrem Anteil
am gesamten Euro-Banknotenumlauf in Hohe
von 733 Mio € im Jahr 2004 einbehalten, um zu
vermeiden, dass die Gewinnausschiittung das
Nettojahresergebnis iibersteigt. Auch 2005
wurde ein Betrag in Hohe von 868 Mio € einbe-
halten. Beide Betrdge entsprechen den gesam-
ten Einkiinften der EZB aus ihrem Anteil am
Banknotenumlauf in den betreffenden Jahren.

GEWINNAUSSCHUTTUNG/VERLUSTABDECKUNG

Gemil Artikel 33 der ESZB-Satzung wird der
Nettogewinn der EZB in der folgenden Reihen-
folge verteilt:

a) Ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag,
der 20 % des Nettogewinns nicht {iberstei-
gen darf, wird dem allgemeinen Reserve-
fonds bis zu einer Obergrenze von 100 %
des Kapitals zugefiihrt;

b) der verbleibende Nettogewinn wird an die

Anteilseigner der EZB entsprechend ihren

eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann
der Fehlbetrag aus dem allgemeinen Reserve-
fonds der EZB und erforderlichenfalls nach ei-
nem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats
aus den monetiren Einkiinften des betreffenden
Geschiftsjahrs im Verhiltnis und bis in Hohe
der Betrdge gezahlt werden, die nach Artikel
32.5 der Satzung' an die NZBen verteilt wer-
den.

Im Jahr 2005 wurde eine Riickstellung in Héhe
von 992 Mio € zur Absicherung gegen Wechsel-
kurs-, Zinsdnderungs- und Goldpreisrisiken ge-
bildet; dies fiihrte zu einer Verringerung des

Nettogewinns auf genau null. Daher erfolgte
weder eine Zuweisung an die Allgemeine Re-
serve noch eine Gewinnausschiittung an die
Anteilseigner der EZB noch waren Verluste ab-
zudecken.

Somit ldsst sich die Behandlung des Nettover-
lusts/-gewinns 2004 und 2005 wie folgt zusam-
menfassen:

2005
(in €)

2004
(in €)
Jahresiiberschuss/
(Jahresfehlbetrag)
Entnahme aus der
Allgemeinen Reserve 0

0 (1636028 702)

296 068 424
Deckung durch die
gemeinsamen monetaren

Einkiinfte der NZBen 0 1339960278

Insgesamt 0 0

1 GemiB Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der
monetdren Einkiinfte der NZBen unter den NZBen entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung
des Bestétigungsvermerks ihres externen Wirtschaftspriifers
Im Fall von Abweichungen gilt die von KPMG unterzeichnete englische Fassung.

Bestiatigungsvermerk

An den Prisidenten der Europdischen Zentralbank
und den EZB-Rat
Frankfurt am Main

Wir haben die Bilanz der Europdischen Zentralbank zum 31. Dezember 2005 und die Gewinn- und
Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr 2005 sowie die diesbeziiglichen Erlduterungen gepriift. Fiir die
Erstellung dieses Jahresabschlusses ist das Direktorium der Europdischen Zentralbank zustindig. In
unserer Verantwortung liegt es, einen Bestitigungsvermerk dariiber vorzulegen.

Wir haben unsere Priifung unter Beachtung der ,International Standards on Auditing” durchgefiihrt.
Danach hatten wir die Abschlusspriifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir mit hinreichender
Sicherheit beurteilen konnten, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen Fehlaussagen enthélt. Unter
anderem priiften wir stichprobenartig die Belege, auf denen die Zahlen und Angaben im Abschluss basie-
ren. Aulerdem beurteilten wir die Anwendung der Rechnungslegungsgrundsitze und die wesentlichen
Einschitzungen durch das Management sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses. Wir sind der
Auffassung, dass wir auf dieser Basis eine hinreichend sichere Beurteilung vornehmen konnten.

Nach unserer Einschédtzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den in den Erlduterungen
beschriebenen Rechnungslegungsgrundsétzen ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
der Finanzlage der Europidischen Zentralbank zum 31. Dezember 2005 und der finanziellen Ergebnisse
ihrer Tétigkeit im Geschéftsjahr 2005.

Frankfurt am Main, 7. Méirz 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS

LZUM 31. DEZEMBER 2005

(in Mio €)

AKTIVA

1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige
aufierhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

3 Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
im Euro-Wihrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen
des WKM II

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an

Kreditinstitute im Euroraum

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte

5.2 Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit

5.6 Forderungen aus Margenausgleich

6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet

7 Wertpapiere in Euro von Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet

8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte

9 Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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31. DEZEMBER
2005

163 881

154 140

16 391

137 749

23693

9185

9185

405 966
315000
90017

949

3636

92 367

40 113

145 635

1038 616

31. DEZEMBER
2004

125730

153 856

23 948

129 908

16 974

6 849

6 849

345112
270 000
75 000

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324



PASSIVA 31. DEZEMBER  31.DEZEMBER

2005 2004
1 Banknotenumlauf 565 216 501 256
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet 155 535 138 735
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 155283 138 624
2.2 Einlagefazilitét 252 106
2.3 Termineinlagen 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen 0 0
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 0 5
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet 207 126
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0
5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen
im Euro-Wihrungsgebiet 41762 42 187
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 34 189 35968
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 7573 6219
6 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 13 224 10 912
7 Verbindlichkeiten in Fremdwihrungen gegeniiber
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 366 247
8 Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 8 405 10 679
8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten 8 405 10 679
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitdt im Rahmen
des WKM II 0 0
9 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 5920 5573
10 Sonstige Passiva 67 325 51791
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 119 094 64 581
12 Kapital und Riicklagen 61 562 58 237
Passiva insgesamt 1038 616 884 324
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RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellung bietet einen Uberblick iiber licht wurden. Eine Auflistung aller von der EZB
die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2005 und seit ihrer Griindung verabschiedeten und im
Anfang 2006 von der EZB verabschiedet und Amtsblatt veréffentlichten Rechtsakte findet
im Amtsblatt der Europdischen Union (erhélt- sich in der Rubrik ,,Rechtlicher Rahmen* auf
lich beim Amt fiir amtliche Ver6ffentlichungen der EZB-Website.

der Europdischen Gemeinschaften) veréffent-

Fundstelle im
Nr. Titel Amtsblatt

EZB/2005/1 Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 21. Januar 2005 ABI. L 30,
zur Anderung der Leitlinie EZB/2001/3 iiber ein transeuro- 3.2.2005,
pdisches automatisches Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungs- S. 21
verkehrssystem (,, TARGET*)

EZB/2005/2 Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 3. Februar 2005 ABI. L 111,
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische 2.5.2005,
Instrumente und Verfahren des Eurosystems S. 1

EZB/2005/3 Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 11. Februar ABI. C 50,
2005 an den Rat der Europdischen Union zu den externen 26.2.2005,
Rechnungspriifern der Banco de Portugal S.6

EZB/2005/4 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 15. Februar 2005 ABI. L 109,
zur Anderung der Leitlinie EZB/2003/2 iiber bestimmte sta-  29.4.2005,
tistische Berichtsanforderungen der Europdischen Zentral- S. 6
bank und die von den nationalen Zentralbanken anzuwenden-
den Verfahren zur Meldung statistischer Daten im Bereich
der Geld- und Bankenstatistik

EZB/2005/5 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 17. Februar 2005 ABI. L 109,
iiber die statistischen Berichtsanforderungen der Europdi- 29.4.2005,
schen Zentralbank und die Verfahren fiir den Austausch sta- S. 81
tistischer Daten im Européischen System der Zentralbanken
im Bereich der staatlichen Finanzstatistiken

EZB/2005/6 Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 11. Marz 2005 ABI. L 109,
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/1 iiber die Verwaltung 29.4.2005,
von Wihrungsreserven der Europédischen Zentralbank durch S. 107
die nationalen Zentralbanken sowie iiber die Rechtsdokumen-
tation bei Geschéften mit den Wahrungsreserven der Euro-
pédischen Zentralbank

EZB/2005/7 Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 7. April 2005 ABI. C 91,
an den Rat der Europdischen Union im Hinblick auf die exter- 15.4.2005,
nen Rechnungspriifer der Bank von Griechenland S. 4

EZB/2005/8 Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 7. April 2005 ABI. C 91,
an den Rat der Europdischen Union im Hinblick auf die exter- 15.4.2005,
nen Rechnungspriifer der Nationale Bank van Belgié¢/Banque S. 5
Nationale de Belgique
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Nr.
EZB/2005/9

EZB/2005/10

EZB/2005/11

EZB/2005/12

EZB/2005/13

EZB/2005/14

EZB/2005/15

EZB/2005/16

EZB/2005/17

Titel

Empfehlung der Européischen Zentralbank vom 20. Mai 2005
an den Rat der Europdischen Union zum externen Rechnungs-
prifer der De Nederlandsche Bank

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 26. Oktober
2005 an den Rat der Europdischen Union zum externen
Rechnungspriifer der Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 17. November
2005 iber die Verteilung der Einkiinfte der Europdischen
Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf an die natio-
nalen Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 17. November
2005 zur Anderung des Beschlusses EZB/2002/11 iiber den
Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 17. November
2005 zur Anderung der Leitlinie EZB/2002/7 iiber die statis-
tischen Berichtsanforderungen der Européischen Zentralbank
im Bereich der vierteljdhrlichen Finanzierungsrechnungen

Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom 9. Dezem-
ber 2005 iiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe
von Miinzen im Jahr 2006

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 15. Dezember
2005 zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/1 iiber die Ver-
waltung von Wihrungsreserven der Europdischen Zentral-
bank durch die nationalen Zentralbanken sowie iiber die
Rechtsdokumentation bei Geschidften mit den Wahrungs-
reserven der Europdischen Zentralbank

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 30. Dezember
2005 tber ein Transeuropdisches Automatisiertes Echtzeit-
Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystem (,, TARGET®)

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 30. Dezember
2005 zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpoliti-
sche Instrumente und Verfahren des Eurosystems

Fundstelle im
Amtsblatt

ABI. C 151,
22.6.2005,
S. 29

ABI. C 277,
10.11.2005,
S. 30

ABI. L 311,
26.11.2005,
S. 41

ABI. L 311,
26.11.2005,
S. 43

ABI. L 30,
2.2.2006,
S. 1

ABI. L 333,
20.12.2005,
S. 55

ABI. L 345,
28.12.2005,
S.33

ABI. L 18,
23.1.2006,
S. 1

ABI. L 30,
2.2.2006,
S. 26
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STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber verabschiedeten Stellungnahmen. Eine Aufstel-
die von der EZB im Jahr 2005 gemaf Artikel lung aller von der EZB seit ihrer Griindung ab-
105 Absatz 4 EG-Vertrag und Artikel 4 ESZB- gegebenen Stellungnahmen findet sich auf der
Satzung, Artikel 112 Absatz 2 Buchstabe b) EZB-Website.

EG-Vertrag und Artikel 11.2 ESZB-Satzung

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten!

Nr.?
CON/2005/1

CON/2005/3
CON/2005/5

CON/2005/8

CON/2005/9

CON/2005/10

CON/2005/12
CON/2005/13

CON/2005/14
CON/2005/15

CON/2005/19

CON/2005/20
CON/2005/21
CON/2005/23

CON/2005/24

Ursprung

Italien

Ungarn

Malta

Litauen

Belgien

Ungarn

Luxemburg

Zypern

Ungarn

Déinemark

Ungarn

Lettland
Litauen

Osterreich

Tschechische
Republik

Gegenstand

Erweiterung der Kreditlinien fiir den Libanon durch die Banca
d’Italia

Bearbeitung und Verteilung von Bargeld

Anforderungen der Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta fiir statistische Meldungen von Kreditinstituten

Mindestreservepflichten fiir Kreditgenossenschaften (kredito
unija)

Regeln tiber die Aufsicht iber Wertpapierabwicklungsinstitute
und gleichgestellte Institute

Berichtsanforderungen der Magyar Nemzeti Bank hinsichtlich
der Transaktions-Codes fiir Zahlungen

Finanzsicherheiten

Meldungen der monatlichen Bilanzen durch monetére Finanz-
institute

Mindestreservepflichten

Aufteilung der Betriebskosten eines Debitkartensystems zwi-
schen Banken, Verbrauchern und Einzelhdndlern

Technische Aufgaben und andere Pflichten in Bezug auf den
Schutz des gesetzlichen Zahlungsmittels gegen Filschung

Anderungen der Satzung der Latvijas Banka
Rechtlicher Rahmen fiir die Einfithrung des Euro

Meldung grenziiberschreitender Dienstleistungen fiir die
Zahlungsbilanzstatistik und die Statistik zum Auslandsverma-
gensstatus

Umstrukturierung der Finanzmarktaufsicht und Uberwachung
von Zahlungs- und Wertpapierabwicklungssystemen

1 Laut Beschluss des EZB-Rats vom Dezember 2004 werden Stellungnahmen der EZB bei Konsultationen durch nationale Behorden
grundsitzlich unmittelbar nach ihrer Verabschiedung und anschlieBenden offiziellen Ubermittlung an die Behorden verdffentlicht.
2 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr.?
CON/2005/25

CON/2005/26

CON/2005/27

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

CON/2005/36

CON/2005/37

CON/2005/38

CON/2005/39

CON/2005/40

Ursprung

Slowakei

Slowakei

Niederlande

Zypern

Osterreich

Spanien

Belgien

Litauen

Italien

Zypern

Tschechische
Republik

Deutschland

Litauen

Tschechische
Republik

Frankreich

Gegenstand

Regelung des Lobbying, einschlieBlich Lobbying-Aktivititen
im Verhiltnis zur Narodné banka Slovenska

Aufgabe der Narodna banka Slovenska in Bezug auf die integ-
rierte Aufsicht iiber den gesamten Finanzmarkt sowie zu den
Anderungen ihrer Satzung

Zusammenarbeit zwischen der De Nederlandsche Bank und
dem Centraal Bureau voor de Statistiek im Bereich der statis-
tischen Berichtsanforderungen der EZB

Anderung des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 98/26/
EG itiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs-
sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (Finalitéts-
richtlinie)

Finanzierung eines Osterreichischen Beitrags zum Treuhandfonds
des IWF fiir die von Naturkatastrophen betroffenen Lander mit
Niedrigeinkommen durch die Oesterreichische Nationalbank

Regelungen fiir die Abfiihrung des Gewinns der Banco de
Espafia an das Finanzministerium

Einfiihrung eines direkten Berichtssystems fiir die Zahlungs-
bilanzstatistik und die Statistik zum Auslandsvermdgensstatus

Statistische Berichtsanforderungen der Lietuvos bankas im
Bereich von Zahlungsmitteln

Anpassungen der Struktur und Leitung der Banca d’Italia
aufgrund eines Gesetzes iiber den Schutz von Spareinlagen

Anderung des Mindestreservesystems der Zentralbank von
Zypern

Modernisierung der Insolvenzregeln durch Einfiihrung neuer
Wege zur Losung von Insolvenzfillen und Stiarkung von
Glaubigerrechten

Anderungen der Meldepflichten fiir grenziiberschreitende
Zahlungen

Recht der Lietuvos bankas, bei Einfithrung des Euro Bankno-
ten und Miinzen auszugeben, und personliche Unabhéngigkeit
ihres Prisidenten

Uberarbeiteter Vorschlag fiir eine umfassende Eingliederung
der Finanzmarktaufsicht in die Ceska narodni banka als einzi-
ge Aufsichtsbehorde

Umsetzung von Bestimmungen zur Ubertragung des Eigen-
tums an Finanzierungsinstrumenten
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Nr.?
CON/2005/41

CON/2005/42

CON/2005/43

CON/2005/44

CON/2005/45

CON/2005/46

CON/2005/47

CON/2005/48

CON/2005/49

CON/2005/50

CON/2005/52

CON/2005/54
CON/2005/55
CON/2005/57

CON/2005/58

CON/2005/59

CON/2005/60

CON/2005/61

EIB
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2005

Ursprung

Italien

Ungarn

Belgien

Polen

Tschechische
Republik

Tschechische
Republik
Slowakei
Schweden
Tschechische
Republik
Slowakei

Ungarn

Schweden
Slowakei

Slowenien

Italien

Estland

Litauen

Slowakei

Gegenstand

Uberwachung von Kleinbetragszahlungssystemen

Materielle und technische Anforderungen an Clearingtrans-
aktionen sowie deren Anforderungen in den Bereichen Sicher-
heit und Aufrechterhaltung des Systembetriebs

Abschaffung von Inhaberpapieren und Aktualisierung des
rechtlichen Rahmens der von Unternechmen begebenen Wert-
papiere

Anderungen der Bestimmungen iiber Devisengenehmigungen

Statistische Berichtspflichten fiir bestimmte Finanzinstitute,
darunter Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

Austausch einzelner statistischer Daten zwischen der Ceska
narodni banka und dem Cesky statisticky urad (Statistikamt)
fur statistische Zwecke

Ausschluss der Narodna banka Slovenska von strafrechtlicher
Verantwortung juristischer Personen

Vergiitung von Zinskosten durch die Sveriges Riksbank fiir
Unternehmen, die Bargeld sortieren und verwahren

Statistische Berichtspflichten fiir Banken und Zweigstellen
ausldndischer Banken

Verringerung der jahrlichen Beitrdge der Geschdftsbanken zum
Einlagensicherungsfonds und Verbot der monetaren Finanzierung

Berichtsanforderungen der Magyar Nemzeti Bank im Hinblick
auf neue Arten von Daten

Anderung der Satzung der Sveriges Riksbank
Anderungen des Systems zur Verwaltung der Staatsfinanzen

Umstellung des Kapitals von Aktiengesellschaften und Gesell-
schaften mit beschriankter Haftung sowie zur Einfithrung von
nennwertlosen Aktien aufgrund der Einfithrung des Euro

Geiénderter Vorschlag zu Anpassungen der Struktur und Lei-
tung der Banca d’Italia aufgrund eines Gesetzes iiber den
Schutz von Spareinlagen

Anderung der Satzung der Eesti Pank zur Vorbereitung auf die
Einfithrung des Euro

Anderung der Satzung der Lietuvos bankas zur Vorbereitung
auf die Einfithrung des Euro

Durch die Narodna banka Slovenska zu verwendende Grund-
sétze fiir die Rechnungslegung und das Berichtswesen



b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine européische Institution®

Nr.*
CON/2005/2

CON/2005/4

CON/2005/6

CON/2005/7

CON/2005/11

CON/2005/16

CON/2005/17

CON/2005/18

CON/2005/22

CON/2005/33

Ursprung
EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Européische
Kommission

Gegenstand

Verhinderung der Nutzung des Finanzsys-
tems zum Zwecke der Geldwésche und der
Finanzierung des Terrorismus

Rechtsvorschriften fiir Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen zur Kapitaladiquanz

Ernennung eines Mitglieds des Direktoriums
der EZB

Haager Ubereinkommen iiber Intermedir-
verwahrte Wertpapiere

Qualitdt der statistischen Daten im Rahmen
des Verfahrens bei einem tiberméfBigen De-
fizit

Gemeinschaftliche Statistiken tiber die
Struktur und Tétigkeit von Auslandsunter-
nehmenseinheiten

Beschleunigung und Kldrung des Verfahrens
bei einem iibermiBigen Defizit, um den An-
derungen bei der Umsetzung des Stabilitéts-
und Wachstumspakts Rechnung zu tragen

Ausbau der haushaltspolitischen Uber-
wachung und der Uberwachung und Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitiken, um den
Anderungen bei der Umsetzung des Stabili-
tits- und Wachstumspakts Rechnung zu tra-
gen

Verlangerung und Ausdehnung des Ak-
tionsprogramms in den Bereichen Austausch,
Unterstiitzung und Ausbildung zum Schutz
des Euro gegen Geldfélschung (Pericles-Pro-
gramm)

Gemeinsamer Bezugszeitraum fiir den Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)

3 Die Stellungnahmen werden auch auf der EZB-Website veroffentlicht.
4 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.

Fundstelle im
Amtsblatt

ABL. C 40,
17.2.2005,
S.9

ABL. C 52,
2.3.2005,
S.37

ABIL. C 175,
24.3.2005,
S. 14

ABI. C 81,
2.4.2005,
S. 10

ABI. C 116,
18.5.2005,
S. 11

ABI. C 144,
14.6.2005,
S. 14

ABI. C 144,
14.6.2005,
S. 16

ABI. C 144,
14.6.2005,
S. 17

ABI. C 161,
1.7.2005,
S. 11

ABI. C 254,
14.10.2005,
S. 4
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m

Nr.4 Ursprung
CON/2005/51 EU-Rat

CON/2005/53 EU-Rat

CON/2005/56 EU-Rat

EIB
Jahresbericht
2005

Gegenstand

Rechtsrahmen fiir die Einfithrung des Euro
in den Mitgliedstaaten, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben

Verldngerung der Fristen zur Umsetzung und
Anwendung der Richtlinie 2004/39/EG iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente

Ubermittlung von Angaben zum Auftrag-
geber bei Geldtransfers

Fundstelle im
Amtsblatt

ABI. C 316,
13.12.2005,
S.25

ABI. C 323,
9.12.2005,
S. 31

ABI. C 336,
31.12.2005,
S. 109



CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN MASSNAHMEN

DES EUROSYSTEMS '

3. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieit, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belassen.

14. JANUAR 2005

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2005 durchzufiihrenden lén-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifte von 25
Mrd € auf 30 Mrd € zu erhdhen. Das groBere
Zuteilungsvolumen triagt dem fiir 2005 erwarte-
ten hoheren Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems im Euro-Wihrungsgebiet Rechnung. Den
Grofteil der Liquiditdt wird das Eurosystem al-
lerdings weiterhin iiber seine Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte bereitstellen. Der EZB-Rat ent-
scheidet zu Beginn des Jahres 2006 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungs-
betrags.

3. FEBRUAR, 3. MARZ, 7. APRIL, 4. MAI,
2. JUNI, 7. JULI, 4. AUGUST, |. SEPTEMBER,
6. OKTOBER UND 3. NOVEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieft, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverin-
dert bei 2,0 %, 3,0 % bzw. 1,0 % zu belassen.

I. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschlieit, den Mindestbietungs-
satz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte —
beginnend mit dem am 6. Dezember 2005 abzu-
wickelnden Geschift — um 0,25 Prozentpunkte
auf 2,25 % zu erhohen. Er beschlief3t ferner, die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
6. Dezember 2005 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte auf 3,25 % bzw. 1,25 % zu erhdhen.

16. DEZEMBER 2005

Der EZB-Rat beschliefit, den Zuteilungsbetrag
fiir alle im Jahr 2006 durchzufiihrenden lén-
gerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs)
von 30 Mrd € auf 40 Mrd € zu erhdhen. Das
groflere Zuteilungsvolumen tragt zwei Aspek-
ten Rechnung. Erstens ist damit zu rechnen,
dass der Liquiditdtsbedarf des Bankensystems
im Euro-Wiahrungsgebiet im Jahr 2006 weiter
steigt. Zweitens hat das Eurosystem beschlos-
sen, den Anteil des durch die LRGs gedeckten
Liquiditdtsbedarfs leicht zu erhéhen. Den
GroBteil der Liquiditdt wird das Eurosystem al-
lerdings weiterhin iiber seine Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte bereitstellen. Der EZB-Rat ent-
scheidet zu Beginn des Jahres 2007 iiber eine
mogliche erneute Anpassung des Zuteilungs-
betrags.

12. JANUAR UND 2. FEBRUAR 2006

Der EZB-Rat beschlie3t, den Mindestbietungs-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte so-
wie die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverin-
dert bei 2,25 %, 3,25 % bzw. 1,25 % zu
belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Manahmen des Eurosystems
fiir die Jahre 1999 bis 2004 ist im Jahresbericht 1999 auf Seite
181 ff., im Jahresbericht 2000 auf Seite 225 ff., im Jahresbe-
richt 2001 auf Seite 237 ff., im Jahresbericht 2002 auf Seite 248
ff., im Jahresbericht 2003 auf Seite 235 ff. bzw. im Jahresbe-
richt 2004 auf Seite 233 zu finden.
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PUBLIKATIONEN DER EZB SEIT 2005

Dieses Verzeichnis soll den Leser iiber ausgewihlte Publikationen der Europdischen Zentralbank
informieren, die seit Januar 2005 verdffentlicht wurden. Bei den Working Papers werden lediglich
die Verdffentlichungen von Dezember 2005 bis Februar 2006 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 vollstindige Liste der Publikationen der Europdischen Zentralbank und des Européischen
Wihrungsinstituts kann auf der Website der EZB (www.ecb.int) abgerufen werden.

JAHRESBERICHT
»Jahresbericht 2004, April 2005.

AUFSATZE IN DEN MONATSBERICHTEN

,»Die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung: Wesentliche Merkmale und Auswirkungen®,
Januar 2005.

»Kapitalstrome in die Schwellenldnder: Verdnderungen in den Trends und neuere
Entwicklungen®, Januar 2005.

»Marktdisziplin im Bankensektor®, Februar 2005.

,Erste Erfahrungen mit den Anderungen am geldpolitischen Handlungsrahmen des
Eurosystems*, Februar 2005.

»Zahlungsbilanz und Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Landern und Landergruppen®, Februar 2005.

,» Vermogenspreisblasen und Geldpolitik®, April 2005.

,» Vergleichbarkeit von Statistiken fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan®, April 2005.

,Die Standards des ESZB/CESR fiir das Clearing und die Abwicklung von Wertpapieren in der
Europédischen Union®, April 2005.

,Geldpolitik und Inflationsdivergenz in einem heterogenen Wéahrungsraum®, Mai 2005.
,Konsolidierung und Diversifizierung im Bankensektor des Euro-Wiahrungsgebiets*, Mai 2005.
»~Entwicklung des Regelungsrahmens fiir die Unternehmensfithrung und -kontrolle (Corporate
Governance)®, Mai 2005.

,Harmonisierter Verbraucherpreisindex: Konzept, Eigenschaften und bisherige Erfahrungen®,
Juli 2005.

,»Die Lissabon-Strategie — fiinf Jahre spéter®, Juli 2005.

»Die Nutzung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik, Juli 2005.

,Die Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts®“, August 2005.

,»Die Bedeutung der asiatischen Schwellenldnder fiir die Weltwirtschaft”, August 2005.

,Die Euro-Banknoten: Entwicklungen und kiinftige Herausforderungen®, August 2005.
,Geldnachfrage und Unsicherheit”, Oktober 2005.

,Beurteilung der Leistungsfdhigkeit von Finanzsystemen®, Oktober 2005.

,»Das Preissetzungsverhalten im Euro-Wahrungsgebiet®, November 2005.

»~Entwicklung der Unternehmensfinanzierung im Euro-Wéhrungsgebiet”, November 2005.
,»Wirtschaftliche und finanzielle Beziehungen zwischen dem Euro-Widhrungsgebiet und
Russland®, November 2005.

,»Die Berechenbarkeit der Geldpolitik der EZB®, Januar 2006.

»Hedgefonds: Entwicklungen und wirtschaftspolitische Implikationen*, Januar 2006.
,Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wihrungsgebiet®, Februar 2006.
,Finanzpolitik und Finanzmérkte“, Februar 2006.
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STATISTICS POCKET BOOK
Wird seit August 2003 monatlich verdffentlicht.

LEGAL WORKING PAPER SERIES
1. ,,The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments®
von K. M. Lober, Februar 2006.

OCCASIONAL PAPERS

22. ,,Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective*
von A. Musso und T. Westermann, Januar 2005.

23. ,,The bank lending survey for the euro area” von J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,

G. de Bondt und S. Scopel, Februar 2005.

24. ,Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across
industries® von V. Genre, D. Momferatou und G. Mourre, Februar 2005.

25. ,,Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and
changes in practices” von G. Wolswijk und J. de Haan, Mérz 2005.

26. ,,Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators* von
L. Mérttinen, P. Poloni, P. Sandars und J. Vesala, April 2005.

27. ,,The EU budget: how much scope for institutional reform?*“ von H. Enderlein, J. Lindner,
0. Calvo-Gonzalez und R. Ritter, April 2005.

28. ,Regulatory reforms in selected EU network industries” von R. Martin, M. Roma und
I. Vansteenkiste, April 2005.

29. ,,Wealth and asset price effects on economic activity von F. Altissimo, E. Georgiou,

T. Sastre, M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan und A. Willman,
Juni 2005.

30. ,,Competitiveness and the export performance of the euro area® von einer Arbeitsgruppe
des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Juni 2005.

31. ,,Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council®
von M. Sturm und N. Siegfried, Juni 2005.

32. ,Managing financial crises in emerging market economies — experience with the
involvement of private sector creditors® von einer Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir
internationale Beziehungen, Juni 2005.

33. ,Integration of securities market infrastructures in the euro area“ von H. Schmiedel und
A. Schonenberger, Juli 2005.

34. ,Hedge funds and their implications for financial stability” von T. Garbaravicius und
F. Dierick, August 2005.

35. ,,The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective® von R. Petschnigg, September 2005.

36. ,,Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route*
von [. Angeloni, M. Flad und F. P. Mongelli, September 2005.

37. ,Financing conditions in the euro area” von L. B& Duc, G. de Bondt, A. Calza, D. Marqués
Ibafiez, A. van Rixtel und S. Scopel, Oktober 2005.

38. ,,Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature* von
M. G. Briotti, Oktober 2005.

39. ,.Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004“ von A. Annenkov und C. Madaschi, Oktober 2005.
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40.

41.

42.

43.

»What does European institutional integration tell us about trade integration?*

von F. P. Mongelli, E. Dorrucci und I. Agur, Dezember 2005.

,»Irends and patterns in working time across euro area countries 1970-2004: causes
and consequences® von N. Leiner-Killinger, C. Madaschi und M. Ward-Warmedinger,
Dezember 2005.

»The New Basel Capital Framework and its implementation in the European Union*
von F. Dierick, F. Pires, M. Scheicher und K. G. Spitzer, Dezember 2005.

,»The accumulation of foreign reserves® von einer Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir
internationale Beziehungen, Februar 2006.

WORKING PAPERS

559.
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563.

564.
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566.

567.

568.

569.

570.

571.

572.

573.
574.

575.
576.

»When did unsystematic monetary policy have an effect on inflation?* von B. Mojon,
Dezember 2005.

,»The determinants of ‘domestic’ original sin in emerging market economies*

von A. Mehl und J. Reynaud, Dezember 2005.

»Price setting in German manufacturing: new evidence from new survey data“ von

H. Stahl, Dezember 2005.

,»The price setting behaviour of Portuguese firms: evidence from survey data“

von F. Martins, Dezember 2005.

,Sticky prices in the euro area: a summary of new micro evidence® von L. J. Alvarez,
E. Dhyne, M. M. Hoeberichts, C. Kwapil, H. Le Bihan, P. Linnemann, F. Martins,

R. Sabbatini, H. Stahl, P. Vermeulen und J. Vilmunen, Dezember 2005.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt ausgewdhlte Begriffe, die im Jahresbericht verwendet werden. Ein um-
fassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB abgerufen werden
(www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Aktienmarkt (equity market): Markt, an dem Aktien begeben und gehandelt werden.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem langerfristige Schuldverschreibungen begeben und
gehandelt werden.

Auslandsvermogensstatus (Internationale Vermdgensposition) (international investment posi-
tion —1.1.p.): Bestandsstatistik, die den Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettofor-
derungen und -verbindlichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBlenfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (real) (cost of the external
financing of non-financial corporations (real)): Kosten fiir die externe Finanzierung nichtfinan-
zieller Unternehmen. Fiir im Euroraum angesiedelte nichtfinanzielle Unternehmen werden die
AuBenfinanzierungskosten wie folgt berechnet: gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremd-
kapitalkosten (z. B. Kosten von Krediten, Schuldverschreibungen und Aktien) basierend auf den
um Bewertungseffekte und Inflationserwartungen bereinigten Bestdnden.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank Vermdgenswerte
im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repogeschéft) bzw. kauft (Reverse Repo)
oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Beitretende Staaten (acceding countries): Jene Lander, die den EU-Beitrittsvertrag unterzeichnet
haben. Diesen Status erhielten zuletzt Bulgarien und Rumédnien mit der Unterzeichnung des EU-
Beitrittsvertrags am 25. April 2005.

Beitrittslinder (accession countries): Jene Ldnder, mit denen die EU Beitrittsverhandlungen
aufgenommen hat. Seit dem 3. Oktober 2005 steht die EU in Beitrittsverhandlungen mit Kroatien
und der Tiirkei.

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 die Liquiditét, das Risiko und die Rendite von Anlagen, an dem die Wertentwick-
lung des jeweiligen Portfolios gemessen wird.

Bruttobetriebsiiberschuss (gross operating surplus): Uberschuss iiber (oder Fehlbetrag auf) den
Produktionswert nach Abzug der Vorleistungskosten, des Arbeitnehmerentgelts sowie der Produk-
tionsabgaben (minus Subventionen), aber vor Beriicksichtigung von Vermdgenseinkiinften und
-kosten.

Corporate Governance: Fiir eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung und -kontrolle fest-
gelegte Regeln, Verfahren und Strukturen. Dazu zdhlen die Rechte und Pflichten der einzelnen
Funktionstrager (Aufsichtsrat, Filhrungskrifte/Geschéftsfiihrung, Aktionére, andere Interessen-

gruppen etc.) und die Regeln und Verfahren fiir die Entscheidungsfindung.

Devisenswap (foreign exchange swap): Kombination eines Devisenkassageschifts mit einem

Devisentermingeschift.
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Direktinvestitionen (direct investment): Auslandsinvestitionen 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 % der Stammaktien bzw. des Stimmrechts).

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften verbrie-
fen. Hierzu zdhlen Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nichtbérsen-
notierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertridge in Form von Divi-
denden.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der EU-Rat (Ministerrat) in der Zusammensetzung der Wirt-
schafts- und Finanzminister.

Echtzeit-Bruttosystem: Sieche RTGS-System.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wih-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets. Die Européische Zentral-
bank ver6ffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen
von Handelspartnern: der EWK-23-Gruppe, die die 13 nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehd-
renden EU-Mitgliedstaaten sowie die 10 wichtigsten Handelspartner auf8erhalb der EU umfasst,
und der EWK-42-Gruppe, die sich aus der EWK-23-Gruppe und 19 weiteren Landern zusammen-
setzt. Die zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am
Handel des Euro-Wéhrungsgebiets wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten.
Reale effektive Wechselkurse sind nominale effektive Wechselkurse, deflationiert mit dem ge-
wichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlandischen Preisen und Kosten. Damit sind sie ein Indikator fiir die preisliche und kostenméaBige
Wettbewerbsfahigkeit.

EG-Vertrag (Treaty): Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft (,,Vertrag von
Rom*). Der EG-Vertrag wurde mehrmals abgedndert, insbesondere durch den Vertrag tiber die
Europédische Union (,,Vertrag von Maastricht®), der den Grundstein fiir die Wirtschafts- und
Wihrungsunion legte und auch die ESZB-Satzung enthilt.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspart-
nern die Moglichkeit bietet, tdglich fillige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei der
NZB anzulegen (siche Leitzinsen der EZB).

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter Durch-
schnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter Durchschnitt
der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von ausgewihlten Instituten gemeldet
werden, berechnet.

Erfiillungsrisiko (settlement risk): Oberbegriff fiir das Risiko, dass die Abwicklung in einem
Ubertragungssystem nicht wie erwartet stattfindet. Das Erfiillungsrisiko kann sowohl das Kredit-
als auch das Liquiditatsrisiko umfassen.

Ertragslage der Unternehmen (corporate profitability): Kennzahl zur Messung der Ertragskraft
von Unternehmen, ausgedriickt als Verhidltnis bestimmter Ertragszahlen zu beispielsweise Um-
satz, Bilanzsumme und Eigenkapital. Aus Unternehmensabschliissen lassen sich verschiedenste
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Ertragskennzahlen ableiten, etwa Betriebsergebnis in % des Umsatzes (Betriebsergebnis = Um-
satz abziiglich Betriebsaufwand), Umsatzrendite (Uberschuss in % des Umsatzes; Uberschuss =
Betriebsergebnis und betriebsfremde Ertrdge nach Steuern, Abschreibungen und auBlerordentli-
chen Posten), Gesamtkapitalrendite (Verhdltnis Jahresiiberschuss zu Bilanzsumme) und Eigenka-
pitalrendite (Verhéltnis Jahresiiberschuss zu Eigenkapital). Als gesamtwirtschaftliche Gewinn-
kennzahl — basierend auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen — wird oft der Bruttobe-
triebsiiberschuss herangezogen, zum Beispiel im Verhéltnis zum BIP oder zur Wertschopfung.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der Européischen Zentralbank
(EZB). Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem Prédsidenten und dem Vizeprésidenten der EZB so-
wie den Prisidenten aller Zentralbanken des ESZB zusammen.

ESVG 95: Siche Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.
ESZB: Siche Européiisches System der Zentralbanken.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Von ausgewihlten Instituten gemeldeter Durch-
schnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut
mit hochster Bonitét Euro-Gelder zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich fiir Inter-
bankeinlagen mit Laufzeiten von bis zu zwdlf Monaten berechnet.

Eurogebiet: Siche Euro-Wihrungsgebiet.

Européische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB ist der Mittelpunkt
des Eurosystems und des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und besitzt gemil3
Gemeinschaftsrecht (Artikel 107 Absatz 2 EG-Vertrag) 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 MafBlgabe der ESZB-Satzung erfiillt werden. Die EZB
wird vom EZB-Rat und dem EZB-Direktorium geleitet. Ein drittes Beschlussorgan ist der Er-
weiterte Rat.

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks — ESCB):
Das ESZB besteht aus der Europiischen Zentralbank (EZB) und den NZBen aller 25 EU-Mit-
gliedstaaten, d. h., es umfasst aufler den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen jener
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 1995 (ESVG 95) (European
System of Accounts 1995 — ESA 95): Umfassende, integrierte Systematik volkswirtschaftlicher
Konten auf Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Definitionen,
Klassifikationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstel-
lung der Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des interna-
tionalen System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europiisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Mit Beginn der

zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion am 1. Januar 1994 eingerichtete Institution,
die nach der Errichtung der Europiischen Zentralbank am 1. Juni 1998 aufgeldst wurde.
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Euroraum: Siche Euro-Wihrungsgebiet.

Eurosystem: Zentralbanksystem des Euro-Wahrungsgebiets. Das Eurosystem setzt sich aus der
Europiischen Zentralbank (EZB) und den NZBen jener Mitgliedstaaten zusammen, die an der
dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion teilnehmen und somit den Euro eingefiihrt
haben.

Euro-Wiéhrungsgebiet (Eurogebiet, Euroraum) (euro area): Umfasst jene Mitgliedstaaten, die
den Euro gemidBl EG-Vertrag als gemeinsame Wihrung eingefiihrt haben und unter der Verant-
wortung des EZB-Rats eine gemeinsame Geldpolitik betreiben. Zum Euro-Wéhrungsgebiet ge-
horen derzeit Belgien, Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Irland, Italien, Luxem-
burg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland.

EWI: Siehe Européisches Wihrungsinstitut.
EWK: Siche Effektiver Wechselkurs.
EZB: Siehe Européische Zentralbank.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Europdischen Zentral-
bank (EZB). Das Direktorium setzt sich aus dem Préasidenten und dem Vizeprasidenten der EZB
sowie vier weiteren Mitgliedern zusammen, die von den Staats- und Regierungschefs der Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, einvernehmlich ernannt wurden.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der Européischen Zentralbank (EZB),
das sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprisidenten der Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschift des Eurosystems zum
Ausgleich unerwarteter Liquiditdtsschwankungen am Markt. Haufigkeit und Laufzeit solcher
Geschéfte sind nicht standardisiert.

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, in-
vestiert und gehandelt werden.

Geschiftspartner (counterparty): Kontrahent bei einem Finanzgeschift (z. B. jeder Vertragspart-
ner bei einer Transaktion mit einer Zentralbank).

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): Von Eurostat ermittelte und fiir alle EU-Mitgliedstaaten harmonisierte Messgrofle der
Verbraucherpreise.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelméBiges Offen-
marktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.
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HRG: Siche Hauptrefinanzierungsgeschift.
HVPI: Siche Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitat (d.h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises von Vermogenswerten (z. B. von Aktien oder Anleihen). Die impli-
zite Volatilitét lasst sich mittels Optionspreismodellen (z. B. mit dem Black-Scholes-Modell) aus
dem Preis eines Vermogenswerts, der Laufzeit und dem Ausiibungspreis von Optionen auf diesen
Wert sowie aus der risikofreien Rendite ableiten.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz,
die durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B.
an MFIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformatio-
nen iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im
Euro-Wiahrungsgebiet (z. B. offentliche Haushalte und sonstige Nicht-MFIs im Euroraum) und
gegeniiber Ansédssigen aullerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate und dient
als Basis fiir die regelmiBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditinstitut (credit institution): a) Ein Unternehmen, das Einlagengeschéfte (Annahme frem-
der Gelder als Einlagen oder anderer riickzahlbarer Gelder des Publikums) und Kreditgeschéfte
auf eigene Rechnung betreibt, oder b) ein Betreiber von E-Geld-Geschiften (Ausgabe von
Zahlungsmitteln in Form von elektronischem Geld), der kein Kreditinstitut im Sinne von a) ist.

Kreditrisiko (credit risk): Das Risiko, dass ein Geschéftspartner seine Verpflichtung weder bei
Filligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt. Dazu gehéren auch das Ein-
deckungsrisiko, das Erfiillungsrisiko sowie das Risiko des Ausfalls der Abwicklungsbank.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren bzw. mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wiahrungsgebiet ansis-
sigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation): Regel-
mafBiges Offenmarktgeschiift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion
durchgefiihrt wird. LRGs werden iiber monatliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der
Regel drei Monaten durchgefiihrt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Vom EZB-Rat festgelegte Zinssitze, die den geld-
politischen Kurs der Européischen Zentralbank widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den
Mindestbietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, den Zinssatz fiir die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitit und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit.

Liquiditétsrisiko (liquidity risk): Das Risiko, dass ein Geschiftspartner eine Verpflichtung in
voller Hohe nicht bei Félligkeit, sondern erst zu einem unbekannten spéteren Zeitpunkt erfiillt.

EIB
Jahresbericht
2005



Lissabon-Strategie (Lisbon strategy): Vom Europdischen Rat von Lissabon im Jahr 2000
beschlossene umfassende Agenda von Strukturreformen mit dem Ziel, die EU zum ,,wettbewerbs-
fahigsten und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt” zu machen.

LRG: Siehe Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und beim Zentralstaat (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist 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 Zentral-
staat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfahige Finanzinstrumente, insbeson-
dere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (einschlieBlich der éffentlichen
Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Eurogebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstige Dividendenwerte sowie Schuldverschrei-
bungen).

MFIs (monetéire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Alle Finanzinstitute,
die den Geldschopfungssektor des Euro-Wiahrungsgebiets bilden. Hierzu zdhlen das Eurosys-
tem, ansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im Euroraum
ansdssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagen-
substitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und
auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewdhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds.

MFI-Zinssiatze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei
Hauptrefinanzierungsgeschiften nach dem Zinstenderverfahren Gebote abgeben konnen. Der
Mindestbietungssatz zdhlt zu den Leitzinsen der EZB, die ihren geldpolitischen Kurs wider-
spiegeln.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen Bilanzposten
(insbesondere Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls
eines Kreditinstituts darstellen.

Mindestreserve-Erfiillungsperiode (maintenance period): Zeitraum, fiir den die von den Kre-
ditinstituten einzuhaltende Mindestreservepflicht berechnet wird. Die Erfiillungsperiode
beginnt am Abwicklungstag des ersten Hauptrefinanzierungsgeschifts nach jener Sitzung des
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EZB-Rats, fiir die die monatliche Erdrterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Eu-
ropiische Zentralbank verdffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen Kalender
fiir die Mindestreserve-Erfiillungsperioden.

Mindestreservepflicht: Siche Mindestreserve-Soll.

Mindestreservesatz (reserve ratio): Satz, der von der Zentralbank fiir jede Kategorie mindestre-
servepflichtiger Bilanzposten festgelegt und zur Berechnung des Mindestreserve-Solls verwen-
det wird.

Mindestreserve-Soll (Mindestreservepflicht) (reserve requirement): Verpflichtung eines Kre-
ditinstituts, Mindestreserven beim Eurosystem zu unterhalten. Die Erfiillung der Mindest-
reservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens inner-
halb der Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Monetire Analyse (monetary analysis): Eine Sdule der von der Europdischen Zentralbank
durchgefithrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die die Grundlage fiir
die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats bildet. Die monetire Analyse dient zur Beurteilung
mittel- bis langfristiger Inflationstrends und trigt dem engen Zusammenhang, der iiber ldngere
Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht, Rechnung. In der monetiren
Analyse wird die Entwicklung einer Vielzahl monetérer Indikatoren beobachtet, einschlieBlich
der Geldmenge M3, ihrer Komponenten und Gegenposten (insbesondere Kredite), sowie verschie-
dener MessgroBen der Uberschussliquiditit (sieche wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wih-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieen. Sie ergeben sich aus Vermogenswerten, die
gemif Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Bank-
notenumlauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Monetire Finanzinstitute: Siche MFIs.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet an Ansissige aulerhalb des
Euro-Wiéhrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im Euro-Wih-
rungsgebiet gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Bank-
noten und Miinzen, von Ansédssigen aulerhalb des Euroraums begebenen Wertpapieren sowie an
Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im Euro-
raum gegeniiber Gebietsfremden (wie Einlagen, Repogeschifte und Geldmarktfondsanteile von
Gebietsfremden sowie von MFIs des Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes Fi-
nanzmarktgeschift. Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems lassen sich im Hinblick auf Ziel-
setzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen unterteilen: Hauptrefinanzierungsgeschifte,
lingerfristige Refinanzierungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Opera-
tionen. Verfahrenstechnisch liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen; alle vier
Geschiftstypen konnen als solche abgewickelt werden. Dariiber hinaus kdnnen bei strukturellen
Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kéufe bzw. Verkdufe durchgefiihrt
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werden. Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von endgiiltigen Kéufen bzw. Verkédufen,
Devisenswapgeschiften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewickelt werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 jene Gebietskor-
perschaften umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkom-
men und Vermdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lénder,
Gemeinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
z. B. staatliche Unternehmen, werden nicht den 6ffentlichen Haushalten zugerechnet.

Option: Finanzinstrument, das den Inhaber berechtigt, aber nicht verpflichtet, bestimmte Vermo-
genswerte wie Anleihen oder Aktien zu einem im Voraus festgelegten Preis (Ausiibungs- oder
Basispreis) bis zu bzw. zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt (Ausiibungs- oder Félligkeits-
tag) zu kaufen oder zu verkaufen.

Preisstabilitit (price stability): Die Gewahrleistung der Preisstabilitét ist das vorrangige Ziel des
Eurosystems. Der EZB-Rat definiert Preisstabilitit als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr.
Stabilitdtspolitisch hat es sich der EZB-Rat zum Ziel gesetzt, mittelfristig eine Preissteigerungs-
rate unter, aber nahe der 2 %-Marke beizubehalten.

Primérsaldo (primary balance): Finanzierungsdefizit oder -iiberschuss des Staates abziiglich
Zinsausgaben auf den bestehenden Schuldenstand des Gesamtstaats.

Projektionen (projections): Viermal jahrlich durchgefiihrte Analysen zur Abschidtzung der mog-
lichen zukiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet. Die im
Juni und Dezember verdffentlichten Projektionen stammen von Experten des Eurosystems, wih-
rend die im Maérz und September verdffentlichten Projektionen von Experten der EZB erstellt
werden. Als Bestandteil der wirtschaftlichen Analyse, der zweiten Sdule der geldpolitischen
Strategie der EZB, fliefen die Projektionen in die vom EZB-Rat vorgenommene Beurteilung der
Risiken fiir die Preisstabilitiit ein.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewahrleistung der Preisstabilitat vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jéhrliche M3-Wachstum 4% %.

Repogeschift: Siche Riickkaufsvereinbarung.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (Real-Time Gross Settlement system — RTGS): Abwick-
lungssystem, in dem jede Transaktion kontinuierlich in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen wird
(ohne Netting) (siche auch TARGET-System).

Riickkaufsvereinbarung (Repogeschift) (repurchase agreement): Vereinbarung iiber den Ver-
kauf eines Vermdgenswerts, die den Verkaufer berechtigt und verpflichtet, diesen Vermdgenswert
zu einem bestimmten Preis zu einem spéteren Zeitpunkt oder auf Anforderung zuriickzukaufen.
Eine solche Vereinbarung gleicht wirtschaftlich einem besicherten Kredit, allerdings mit dem
Unterschied, dass das Eigentum an den Sicherheiten auf den Kéufer tibertragen wird.
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Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d.h. des Schuldners), dem
Inhaber (d. h. dem Glaubiger) eine Zahlung zu einem bestimmten Termin (oder Zahlungen zu
bestimmten Terminen) zu leisten. In der Regel sind Schuldverschreibungen mit Kupons ausgestat-
tet (d. h. festverzinslich) und/oder werden bei Filligkeit mit einem Abschlag vom Nennwert ver-
kauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als
langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie (z. B. von Kreditinstituten an Zentral-
banken) ibertragene Vermogenswerte oder im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen (z. B. von
Kreditinstituten an Zentralbanken) verkaufte Vermogenswerte.

Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other financial intermediaries — OFIs): Kapitalgesellschaften
oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen), deren
Hauptfunktion in der finanziellen Mittlertdtigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegeniiber ande-
ren institutionellen Einheiten (ohne monetidre Finanzinstitute) Verbindlichkeiten (auer in Form
von Zahlungsmitteln, Einlagen und/oder Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs zdhlen ins-
besondere Gesellschaften, die iiberwiegend im Bereich der langfristigen Finanzierung titig sind,
wie Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung verbriefter Vermogenswerte geschaf-
fene finanzielle Mantel-Kapitalgesellschaften, Holdinggesellschaften, Wertpapierhdndler und
Derivatehéndler (auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften und im Be-
reich der Entwicklungsfinanzierung tatige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosys-
tems, die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von der NZB Ubernachtkredit gegen noten-
bankfdhige Sicherheiten zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen
der EZB).

Staat: Siehe Offentliche Haushalte.

Stabilitits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Ziel des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts ist die Gewdhrleistung gesunder Staatsfinanzen in der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Wihrungsunion als Mittel zur Verbesserung der Voraussetzungen fiir Preisstabilitdt und fiir
ein starkes, nachhaltiges und der Schaffung von Arbeitsplatzen forderliches Wachstum. Zu diesem
Zweck enthélt der Pakt die Auflage fiir die EU-Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushaltsziele fest-
zulegen. Auch das Verfahren bei einem iiberméfiigen Defizit ist im Pakt genau geregelt. Recht-
lich gesehen besteht der Pakt aus folgenden Komponenten: der EntschlieBung des Europdischen
Rats von Amsterdam iiber den Stabilitdts- und Wachstumspakt vom 17. Juni 1997 sowie zwei
Verordnungen des EU-Rats, ndmlich a) Verordnung (EG) Nr. 1466/97 vom 7. Juli 1997 iiber den
Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordinierung der
Wirtschaftspolitiken in der durch Verordnung (EG) Nr. 1055/2005 vom 27. Juni 2005 gednderten
Fassung, und b) Verordnung (EG) Nr. 1467/97 vom 7. Juli 1997 iber die Beschleunigung
und Kldrung des Verfahrens bei einem tibermidBigen Defizit in der durch Verordnung (EG)
Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung. Ergénzende Bestandteile des Pakts sind
ferner der Bericht iiber die ,,Verbesserung der Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts*
(verabschiedet vom Européischen Rat von Briissel vom 22. und 23. Méarz 2005 auf Basis einer
Vorlage des ECOFIN-Rats) sowie ein neuer Verhaltenskodex mit dem Titel ,,Spezifikationen fiir
die Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie Leitlinien zu Inhalt und Form der Sta-
bilitdts- und Konvergenzprogramme* (verabschiedet vom ECOFIN-Rat am 11. Oktober 2005).
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Stiandige Fazilitit (standing facility): Zentralbankfazilitit, die von den Geschiftspartnern auf
eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei stindige
Ubernachtfazilititen an, und zwar die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitit.

Systemrisiko (systemic risk): Das Risiko, dass die Zahlungsunfihigkeit eines Instituts dazu fiihrt,
dass auch andere Institute nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen bei Filligkeit zu er-
fiillen. Ein solcher Ausfall kann zu erheblichen Liquiditatsproblemen oder Kreditgefahrdungen
fiihren und folglich eine Bedrohung fiir die Finanzmarktstabilitdt bzw. das Vertrauen in die Fi-
nanzmérkte darstellen.

TARGET2: Neue Generation des TARGET-Systems. Das derzeit dezentral aufgebaute Sys-
tem soll durch eine Gemeinschaftsplattform ersetzt werden, iiber die harmonisierte
Dienstleistungen zu einheitlichen Gebiihren angeboten werden.

TARGET-System (Transeuropiisches Automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberwei-
sungssystem) (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
Das Echtzeit-Bruttosystem (RTGS-System) fiir Euro-Zahlungen ist ein dezentrales Zahlungssys-
tem, das 16 nationale RTGS-Systeme, den Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB und den Inter-
linking-Mechanismus umfasst.

Verfahren bei einem iibermifiigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 104 EG-
Vertrag festgelegte und in Protokoll Nr. 20 iiber das Verfahren bei einem iibermifiigen Defizit
nédher definierte Verfahren verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Haushaltsdisziplin, enthdlt die fiir
die Feststellung eines iibermdBigen Defizits mafigeblichen Kriterien und bestimmt die weitere
Vorgehensweise im Fall der Nichterfiillung der Defizit- bzw. Schuldenstandsvorgaben. Ergénzt
werden diese Bestimmungen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber
die Beschleunigung und Klarung des Verfahrens bei einem iibermidBigen Defizit (in der durch
Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 des Rates vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung), die Teil des
Stabilitits- und Wachstumspakts ist.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Die vollautomatisierte
Verarbeitung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum
anderen, einschlieBlich Erstellung, Bestdtigung, Verrechnung und Abwicklung des Zahlungsauft-
rags.

Wechselkursmechanismus I (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Landern und den EU-
Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion teil-
nehmen.

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): Technisch-institutionelle
Gesamtlosung zur Wertpapierdepotfithrung und Abwicklung von Wertpapiergeschéften, wobei die
Ubertragung der Wertpapiere gebiihrenfrei, nach dem Prinzip Lieferung gegen Zahlung oder nach
dem Prinzip Lieferung gegen Lieferung erfolgen kann. Transaktionen konnen auf Brutto- bzw.
Nettobasis oder auf Bruttobasis in Echtzeit abgewickelt werden. Ein Wertpapierabwicklungssys-
tem ermoglicht die Verrechnung (Clearing) der Zahlungsverpflichtungen der Teilnehmer.
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Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansédssigen im Euro-Wihrungsgebiet
in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen; Aktiva)
und Anlagen von Gebietsfremden in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der
Transaktionen und/oder Positionen; Passiva). Darin enthalten sind Dividendenwerte und Schuld-
verschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere); ausgenommen sind unter Direktinvestitio-
nen bzw. Wahrungsreserven erfasste Anlagen.

WFA: Siehe Wirtschafts- und Finanzausschuss.

Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Eine S&ule der von der Européischen Zentral-
bank durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die als Grundlage
fiir die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Analyse konzentriert
sich hauptsédchlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanziellen Entwick-
lungen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitdt aus der Perspek-
tive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an den Waren-, Dienstleistungs- und
Faktormarkten iiber diese Zeithorizonte. Ein Analyseschwerpunkt liegt dabei auf der Art der kon-
junkturellen Schocks, ihrem Einfluss auf Kostenentwicklung und Preisgestaltung sowie auf den
moglichen kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen solcher Schocks auf die Volkswirtschaft (siehe
monetiire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC): Bera-
tendes Gemeinschaftsgremium, das an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats mitwirkt.
Zu seinen Aufgaben gehoren die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage der Mitgliedstaa-
ten und der Gemeinschaft sowie die haushaltspolitische Uberwachung.

Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der Weg
zur Wirtschafts- und Wahrungsunion — d. h. der Prozess, der zur Einfithrung des Euro als der ge-
meinsamen Wahrung und zur Durchfithrung einer einheitlichen Geldpolitik im Euroraum sowie
zur Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten fithrte — war nach den
Bestimmungen des EG-Vertrags ein dreistufiger Prozess. Die dritte Stufe begann am 1. Januar
1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit auf die Europiische Zentralbank
und der Einfiihrung des Euro. Die Bargeldumstellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe
auf dem Weg zur Vollendung der WWU dar.

WWU: Siehe Wirtschafts- und Wiahrungsunion.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit dem Rest der Welt {iber einen bestimmten Zeitraum. In
der Zahlungsbilanz werden der Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland, grenziiber-
schreitende Einkommensfliisse, Verdnderungen bei den finanziellen Forderungen und Verbind-
lichkeiten gegeniiber dem Ausland sowie als Ubertragungen bzw. Transfers klassifizierte Trans-
aktionen (z. B. Schuldenerlass) erfasst.

Zentraler Kontrahent (central counterparty): Schaltstelle zwischen den Geschéftspartnern bei

Handelsgeschiften, die gegeniiber jedem Verkdufer als Kédufer und gegeniiber jedem Kiufer als
Verkdufer fungiert.
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Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des ESVG 95, d. h. der Staat ohne
regionale und lokale Gebietskdrperschaften (siehe auch éffentliche Haushalte).

Zentralverwahrer (zentrale Wertpapierverwahrstelle) (central securities depository — CSD):
Einrichtung fiir die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, die die Abwicklung von Wert-
papiertransaktionen durch buchmiBige Ubertragung ermdglicht. Dabei kann es sich um effektive
(aber immobilisierte) oder um dematerialisierte (d.h. rein elektronisch erfasste) Wertpapiere
handeln. Neben Verwahrungs- und Verwaltungsaufgaben kann ein Zentralverwahrer auch Clea-
ring- und Abwicklungsfunktionen iibernehmen.
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