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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis
werden die EU-Léander im Bericht in der alphabe-
tischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in
den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.

Soweit nicht anders angegeben, wird im vorliegenden
Jahresbericht bei allen angefiihrten Artikelnummern
des Vertrags die seit dem Inkrafttreten des Vertrags
von Lissabon am 1. Dezember 2009 giiltige
Nummerierung verwendet.
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VORWORT



Im Jahr 2010 war das geldpolitische Umfeld
zum einen vom Wirtschaftsaufschwung im
Euroraum und zum anderen von der anhal-
tend angespannten Lage an den Finanzmaérkten
geprégt. Die Erholung der Realwirtschaft im
Verlauf des Berichtsjahrs fiel etwas kréfti-
ger aus als erwartet, was zum Teil mit der
Erholung der Weltwirtschaft zusammenhing;
die positiven Konjunkturimpulse sind aber
auch der binnenwirtschaftlichen Entwicklung
zuzuschreiben. Insgesamt wuchs das reale BIP
im Eurogebiet 2010 um rund 1,7 %, nachdem
es im Jahr zuvor um 4,1 % geschrumpft war.
Was die Preisentwicklung betrifft, so stiegen
die Inflationsraten im Lauf des Jahres 2010 im
Wesentlichen aufgrund der weltweit anziehenden
Rohstoffpreise. Der von der Binnenwirtschaft
ausgehende Inflationsdruck blieb hingegen mo-
derat. In Summe erhohte sich die durchschnittli-
che jéhrliche Teuerungsrate von 0,3 % im Jahr
2009 auf 1,6 % im Berichtsjahr.

In diesem Umfeld belie der EZB-Rat den
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
im Jahr 2010 und Anfang 2011 unveréndert auf

EIB
Jahresbericht
2010

dem historisch niedrigen, seit Mai 2009 gel-
tenden Niveau von 1 %. Diese Zinspolitik war
Ausdruck der Einschédtzung des EZB-Rats, dass
die mittelfristigen Inflationsaussichten im Jahr
2010 nach wie vor im Einklang mit Preisstabilitat
standen. Die giinstigeren Wachstumsaussichten
und die kurzfristige Inflationsdynamik wurden
demnach nicht als Gefahr fiir die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht gesehen. Die Entwicklung
der Geldmenge und der Kreditvergabe be-
stitigten die Einschitzung, dass der iiber die
kurze Frist hinausgehende Inflationsdruck
auch in Zukunft begrenzt bleiben diirfte. Die
Inflationserwartungen waren weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Dies unterstreicht die hohe Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik der EZB.

Was die geldpolitischen Sondermafinahmen
anbelangt, mit denen das Eurosystem auf die
Finanzkrise reagiert hatte, so konnte sich die EZB
mit der Verbesserung der Finanzmarktlage im
Jahr 2009 und in den ersten Monaten des Jahres
2010 schrittweise aus ihrer Intermediationsrolle
zuriickziehen. Im Mai 2010 verschérfte sich
die Lage an den Finanzmirkten jedoch wie-
der akut. Als Ausléser dieser Entwicklung las-
sen sich wohl die wachsenden Bedenken der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen ausmachen. Dies galt
insbesondere fiir Griechenland, es gab aber auch
deutliche Anzeichen fiir Ansteckungseffekte
auf die Staatsanleihemirkte anderer Euro-
Lander. An den Anleihemérkten im Euroraum
kam es zum Austrocknen der jeweili-
gen Sekunddrmarktsegmente. Zudem zo-
gen Rating-Anderungen und Kursverluste
vielfach Nachschussverpflichtungen und
Wertberichtigungen der Vermogensbestidnde
des Bankensystems nach sich, weshalb die
Sicherheiten der Banken abrupt und stark an
Wert einbiifiten. Letztlich wurde auch der Markt
fiir Pensionsgeschéifte des privaten Sektors in
Mitleidenschaft gezogen. Die Geldmarkt-Spreads
vergrofBerten sich erneut, wihrend die Umsétze
im Tagesgeldsegment zuriickgingen und sich
die Geld-Brief-Spannen ausweiteten; auch der



Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen so-
wie der Markt fiir Unternehmensanleihen wa-
ren betroffen. Der EZB-Rat reagierte auf diese
Entwicklungen mit der Wiedereinfithrung ein-
zelner SondermafBnahmen, die bereits ausge-
laufen waren bzw. deren Riickfithrung bereits
vorgesehen war. So beschloss das Eurosys-
tem, die regelméBigen ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte mit dreimonatiger Laufzeit
im Zeitraum von Ende Mai bis Ende Dezember
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
abzuwickeln, und kiindigte ein neues sechs-
monatiges Refinanzierungsgeschift mit
Vollzuteilung an, das im Mai 2010 durchge-
fiihrt wurde. AuBBerdem wurden die befristeten
liquiditdtszufiihrenden Swap-Vereinbarungen
mit dem US-amerikanischen Federal Reserve
System reaktiviert, und es wurde ein Programm
fiir die Wertpapiermérkte ins Leben gerufen,
auf dessen Basis sich das Eurosystem an den
Anleihemérkten engagieren konnte. Mit diesem
Programm konnte das Eurosystem einen Beitrag
zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus in
nicht richtig funktionierenden Marktsegmenten
leisten. Die aus diesen Wertpapierankédufen re-
sultierenden Liquiditatseffekte wurden mittels
wochentlich durchgefiihrter liquiditétsabschop-
fender Geschéfte vollstandig neutralisiert.

kokok

Im Hinblick auf die Reform des Finanzsystems
wurden 2010 bedeutende Maflnahmen ergrif-
fen, um den Finanzsektor robuster zu machen.
Auf globaler Ebene gab der von den Ministern
und Zentralbankprisidenten der G-20-Lander
vereinbarte ambitionierte Maflnahmenkatalog
Impulse fiir die erzielten betrdchtlichen
Fortschritte. Durch das vom Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht beschlossene und von der
Gruppe der Zentralbankpréisidenten und Leiter
der Bankenaufsichtsbehorden verabschiedete
,Basel III“-Paket werden die Eigenmittel- und
Liquiditdtsbestimmungen fiir Banken subs-
tanziell gestdrkt. Damit ist nun eine wichtige
Weichenstellung fiir den neuen Aufsichtsrahmen
getroffen. Die EZB unterstiitzt den neuen
Aufsichtsrahmen voll und ganz und ist der

Auffassung, dass der vereinbarten schrittweisen
Umsetzung des Basel-II1-Pakets oberste Prioritét
eingerdumt werden sollte.

Einen weiteren wichtigen Beitrag zur Starkung
der Krisenfestigkeit des Finanzsystems hat das
Financial Stability Board — dem auch die EZB
angehort — mit der Entwicklung eines integrier-
ten Rahmens zur Verringerung der mit system-
relevanten Finanzinstituten verbundenen Risiken
und externen Effekte geleistet. Nach Ansicht der
EZB bedarf es zundchst moglichst einheitlicher
Rahmenbedingungen auf internationaler Ebene,
um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahr-
leisten und das Risiko von Regulierungsarbitrage
Zu minimieren.

Die Reform des Rahmenwerks fiir die Pravention,
das Management und die Bewiltigung von Krisen
— die auf die Umsetzung eines EU-weiten Rahmens
fiir die Koordinierung politischer Maflnahmen
und den Ausbau des EU-Regelungsrahmens
abzielt — kam 2010 in Schwung. Die EZB
wirkt aktiv am Reformprozess mit, und das
Eurosystem unterstiitzt die Entwicklung von
Krisenbewdltigungsmechanismen auf EU-Ebene.

Die Einrichtung des Europiischen Ausschusses
fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board — ESRB) am 16. Dezember 2010 ist
Ausdruck einer der zentralen Lehren, die
Europa aus der Krise gezogen hat. Dieser
Ausschuss ist fiir die EU-weite Finanzaufsicht
auf Makroebene zustindig. Zu seinen Aufgaben
zahlt es, Systemrisiken zu identifizieren, zu be-
werten und zu priorisieren sowie Warnungen
und Empfehlungen auszusprechen, wobei diesen
mit entsprechenden Mafinahmen Folge zu leis-
ten ist bzw. gegebenenfalls begriindet werden
muss, wieso dies nicht geschieht (sogenanntes
»act or explain“-Prinzip). Zusammen mit den
neuen europdischen Aufsichtsbehdrden und
den jeweiligen nationalen Aufsichtsinstanzen
bildet der ESRB das neue europédische
Finanzaufsichtssystem (European System of
Financial Supervision — ESFS). Die EZB stellt
das Sekretariat des ESRB und unterstiitzt den
ESRB bei analytischen, statistischen, logisti-
schen und administrativen Belangen. Die EZB
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begann mit den Vorarbeiten fiir den ESRB
mit der Einrichtung eines vorldufigen ESRB-
Sekretariats am 1. Mdrz 2010. Am 20. Januar
2011 trat das Beschlussorgan des Ausschusses
zu seiner ersten Sitzung zusammen.

Die EZB trug auch im Jahr 2010 aktiv zu zentra-
len Initiativen auf politischer und regulatorischer
Ebene bei, die auf die Stirkung der Stabilitit
von Finanzmarktinfrastrukturen, insbesondere
im Zusammenhang mit auflerborslich gehandel-
ten Derivaten, abzielen. Im April 2010 verdf-
fentlichte sie einen Bericht iiber die Lehren, die
im Hinblick auf das Funktionieren der europii-
schen Finanzmarktinfrastrukturen aus der Krise
gezogen wurden. Zudem zeigte eine von den
Zentralbanken durchgefithrte Bewertung von
systemrelevanten Zahlungssystemen, dass die
von den jeweiligen Betreibern fiir den Krisenfall
erarbeiteten Business-Continuity-Losungen und
Kommunikationslésungen hohen Standards
entsprechen. Ferner nahm die EZB wie bis-
her ihre Katalysatorfunktion beim Aufbau von
Infrastrukturen fiir den privaten Sektor wahr. Im
Rahmen der Initiative zur Schaffung eines ein-
heitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums (SEPA)
unterstiitzte die EZB nachdriicklich die Arbeit
der europdischen Gesetzgeber, um die erforder-
lichen Impulse fiir den Abschluss des SEPA-
Projekts zu geben. Die geplante Verordnung, mit
der Endtermine fiir die Umstellung auf SEPA
und damit fiir die Ablosung der nationalen
Zahlungsinstrumente festgelegt werden sollen,
wird fiir eine ziigige und reibungslose Einfiihrung
des einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums
entscheidend sein.

Im Bereich der Zentralbankdienstleistungen hat
das Eurosystem mit dem Grof3betragszahlungs-
system TARGET?2 eine Gemeinschaftsplattform
eingerichtet, iiber welche die daran angebunde-
nen Zentralbanken und Zahlungsdienstleister von
insgesamt 23 EU-Léndern Euro-Zahlungen auf
Bruttobasis und in Echtzeit abwickeln konnen,
was viele Vorteile im Zahlungsverkehr bringt.
Bei der Entwicklung der kiinftigen Eurosystem-
Losung fiir die Wertpapierabwicklung in Euro,
aber auch in anderen Wahrungen — TARGET2-
Securities (T2S) — waren 2010 erhebliche
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Fortschritte zu verzeichnen. Bei zentralen Fragen
wurden Entscheidungen vorangetrieben bzw. ge-
troffen; zu nennen sind hier etwa der Beschluss
tiber die Gebiihrenordnung und die Festlegung
der Fiihrungs- und Verwaltungsstruktur, das
heilt die Regelung der Rolle des Eurosystems
sowie der Zentralbanken der Liander, die dem
Euroraum nicht angehoren, der Zentralverwahrer
und der Marktteilnehmer beim kiinftigen Betrieb
und weiteren Ausbau von TS2. SchlieBlich wurde
auch der Aufbau einer Gemeinschaftsplattform
(Collateral Central Bank Management System —
CCBM2) fiir die Mobilisierung eurosystemfa-
higer Sicherheiten weiter vorangetrieben. Mit
CCBM2, das 2013 den Betrieb aufnehmen soll,
wird das Eurosystem seinen Geschéftspartnern
effiziente und kostenoptimierte Losungen fiir
das Sicherheitenmanagement und verbesserte
Funktionen fiir das Liquiditdtsmanagement an-
bieten konnen.

sksksk

Ende 2010 hatte die EZB 1 421,5 Planstellen (in
Vollzeitdquivalenten gerechnet) eingerichtet, ge-
geniiber 1 385,5 Ende 2009. Zuriickzufiihren ist
dieser Anstieg in erster Linie auf die Erweiterung
des Aufgabenbereichs der EZB im Zusammenhang
mit dem ESRB-Sekretariat und sonstigen ESRB-
relevanten Tétigkeiten. Die Mitarbeiter der EZB
stammen aus allen 27 EU-Mitgliedstaaten. Freie
Stellen werden auf der Website der EZB ausge-
schrieben und mittels offener Auswahlverfahren
besetzt. Im Einklang mit der Mobilititsstrategie
der EZB wechselten im Berichtsjahr 204
Mitarbeiter intern auf andere Stellen; 8 Mitarbeiter
wurden zu anderen Institutionen entsandt,
um dort Berufserfahrung zu sammeln, und 36
Mitarbeiter lieBen sich zu Studienzwecken, fiir
Arbeitsaufenthalte bei anderen Organisationen
oder aus personlichen Griinden unbezahlt beurlau-
ben. Die kontinuierliche Aus- und Weiterbildung
aller Mitarbeiter war auch 2010 ein wichtiges
Element der EZB-Personalstrategie.

Bei der Entwicklung der Unternehmenskultur
lag der Schwerpunkt auf Fragen der Diversitt
und Berufsethik. Die EZB fiihlt sich dem Thema
Diversitit voll und ganz verpflichtet und hat ihre



diesbeziigliche Politik verdffentlicht. Seit 2010
gilt ein neuer Ethik-Rahmen fiir ihre Mitarbeiter.

Die festliche Grundsteinlegung am 19. Mai
2010 markierte den offiziellen Start der
HauptbaumaBnahmen fiir den Neubau der
EZB. Anfang 2010 kam es zum erfolgreichen
Abschluss der offentlichen Ausschreibung
der Bauarbeiten und zur Auftragsvergabe fiir
Arbeiten im Gegenwert von rund 80 % der
kalkulierten Baukosten im Rahmen des ver-
anschlagten Budgets. Die Fertigstellung des
Neubaus ist fiir Ende 2013 geplant.

Die EZB erzielte im Jahr 2010 einen Uberschuss
in Hohe von 1,33 Mrd € (2009: 2,22 Mrd €).
Gemail Beschluss des EZB-Rats wurden zum
31. Dezember 2010 davon 1,16 Mrd € der
Riickstellung zur Absicherung gegen Wahrungs-,
Zinsénderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken
zugefiihrt. Damit stieg die Riickstellung auf den
zuldssigen Hochstwert von 5,18 Mrd €, d. h. die
Summe der von den nationalen Zentralbanken
des Eurogebiets zu diesem Stichtag eingezahl-
ten Kapitalanteile. Die Hohe dieser Riickstellung
wird jahrlich iberpriift. Nach Dotierung der
Rickstellung erzielte die EZB 2010 einen
Nettogewinn von 170 Mio €. Dieser Betrag wur-
de unter den NZBen des Eurogebiets entspre-
chend ihrem jeweiligen Anteil am gezeichneten
Kapital der EZB aufgeteilt.

Frankfurt am Main, im Maérz 2011

o==

Jean-Claude Trichet
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Ansicht des EZB-Neubaus von Osten; im Hintergrund ist die Frankfurter Innenstadt zu sehen.



KAPITEL I

WIRTSCHAFTS-
ENTWICKLUNG UND
GELDPOLITIK



| GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

Im Berichtsjahr war das Eurosystem weiter-
hin mit einem sehr schwierigen Umfeld und
neuerlichen Spannungen an den Finanzmark-
ten konfrontiert. Insbesondere ab Mai 2010
schlug sich die Staatsschuldenkrise in starken
Spannungen an manchen Staatsanleihemérk-
ten im Euroraum nieder. Positiv ist zu vermer-
ken, dass die Inflationsaussichten geméBigt
blieben: Uber die geldpolitisch relevante Frist
war weder Deflations- noch Inflationsdruck zu
verzeichnen. Die am HVPI gemessene Teue-
rung erhohte sich im Jahresverlauf allmih-
lich und betrug 2010 im Durchschnitt 1,6 %
(2009: 0,3 %). Insbesondere unter Beriick-
sichtigung des schwerwiegenden Wirtschafts-
abschwungs im Jahr 2009 entwickelte sich
das Wachstum im Berichtsjahr recht giins-
tig; die Datenveroffentlichungen und Umfra-
gen deuteten im Jahresverlauf insgesamt auf
eine etwas hohere Wirtschaftsleistung hin als
zunéchst erwartet. In diesem Umfeld erachtete
der EZB-Rat den akkommodierenden geldpo-
litischen Kurs als angemessen und belie3 die
Leitzinsen wéahrend des gesamten Berichts-
jahrs unverdndert auf dem (seit Mai 2009
verzeichneten) historisch niedrigen Niveau
von 1,00 % fir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte, 0,25 % fiir die Einlagefazilitdt

und 1,75 % fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitét (siche Abbildung 1).

Anhand der Zinsentwicklung seit der Verschér-
fung der Finanzkrise infolge des Zusammen-
bruchs der US-Investmentbank Lehman
Brothers am 15. September 2008 lésst sich ver-
anschaulichen, welche Entwicklungen dem
Eintritt der Finanzkrise in eine neue Phase vor-
angegangen sind (siche Abbildung 2).

Angesichts positiver Entwicklungen hinsichtlich
der Funktionsféhigkeit des Geldmarkts im Jah-
resverlauf 2009 liel die EZB Anfang 2010 einige
SondermaBnahmen zur Verbesserung der geld-
politischen Transmission wieder auslaufen. Im
Mai 2010 trat die Krise jedoch in eine neue Phase.
Infolge zunehmender Bedenken der Marktteil-
nehmer beziiglich der Tragfdhigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen mancher Euro-Lénder kam es
an den Anleihemérkten dieser Lander zu massi-
ven Funktionsstdrungen. In Anbetracht der Rolle
der Staatsanleihemérkte bei der geldpolitischen
Transmission fiihrte die EZB ein Programm fiir
die Wertpapiermirkte ein und reaktivierte einige
der in den Monaten zuvor zuriickgenommenen
Sondermafinahmen (siehe Kasten 1). Das Pro-
gramm fiir die Wertpapiermaérkte ist — wie alle

Abbildung | EZB-Zinssiatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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Abbildung 2 Zinssitze seit der Verscharfung der Finanzkrise

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Thomson Reuters.

anderen ab Oktober 2008 wéhrend der akuten angelegt und steht in vollem Einklang mit der
Finanzmarktspannungen ergriffenen Sonder- Verpflichtung der EZB, auf mittlere Sicht Preis-
mafBnahmen — als voriibergehende MaBBnahme stabilitdt zu gewéhrleisten.

Kasten |

SONDERMASSNAHMEN IM JAHR 2010

Die zeitlich befristeten geldpolitischen SondermafBBnahmen der EZB stellten eine auerordentli-
che Reaktion auf auBergewdhnliche Umsténde dar. Angesichts verbesserter Bedingungen an den
Finanzmarkten und Anzeichen fiir ein zusehends normales Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus wurden Anfang 2010 einige nicht ldnger erforderliche SondermaB-
nahmen gemifl EZB-Ratsbeschluss vom Dezember 2009 zuriickgenommen. So beschloss der
EZB-Rat, das letzte langerfristige Refinanzierungsgeschift (LRG) mit zwolfmonatiger Laufzeit
im Dezember 2009 durchzufiihren, lediglich ein weiteres LRG mit sechsmonatiger Laufzeit
abzuwickeln (im Mairz 2010) und die zusétzlichen dreimonatigen LRGs einzustellen. Dar-
iiber hinaus stellte die EZB in Abstimmung mit anderen Zentralbanken die zeitlich befriste-
ten liquiditdtszufithrenden Geschifte in Fremdwihrung im Februar 2010 ein. Im Marz 2010
wurde zudem entschieden, die LRGs mit dreimonatiger Laufzeit wieder als Zinstender durch-
zufithren. Schlieflich lief im Juni des Berichtsjahrs das im Mai 2009 eingerichtete einjahrige
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen aus, in dessen Rahmen das Eurosys-
tem im Euroraum begebene gedeckte Schuldverschreibungen in Euro planméssig im Umfang
von 60 Mrd € angekauft hatte. Andere Elemente der erweiterten Maflnahmen zur Unterstiitzung

1 Siehe EZB, Die Reaktion der EZB auf die Finanzkrise, Monatsbericht Oktober 2010.
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der Kreditvergabe — wie etwa die Abwick-
lung der Hauptrefinanzierungsgeschéifte als
Mengentender mit Vollzuteilung — wurden
beibehalten.

Im Frithjahr 2010 kam es in bestimmten
Finanzmarktsegmenten, insbesondere an ein-
zelnen Staatsanleihemérkten des Eurogebiets,
erneut zu Spannungen. Die Abstdnde zehn-
jéhriger Staatsanleihen einiger Euro-Lénder
gegeniiber entsprechenden deutschen Anlei-
hen weiteten sich sehr rasch aus (siche Abbil-
dung), was vor allem auf wachsende Bedenken
der Marktteilnehmer beziiglich der Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen angesichts stei-
gender Haushaltsdefizite und Staatsschulden
in diesen Léndern zuriickzufiihren war. Die
Ausweitung der Renditeabstinde beschleu-
nigte sich im April und Anfang Mai, und
am 6. und 7. Mai erreichten die Spreads das
hochste je in der WWU verzeichnete Niveau.?
Daraufhin kiindigten die Regierungen des
Euroraums am 9. Mai ein umfangreiches Maf3-
nahmenpaket an, das auch die européische
Finanzstabilitétsfazilitdt umfasste.

Das Eurosystem gab am 10. Mai die Ein-
fiihrung des Programms fiir die Wertpa-
piermérkte bekannt. Im Rahmen dieses Pro-
gramms kann das Eurosystem an den Markten
fiir 6ffentliche und private Schuldverschrei-
bungen im Euroraum intervenieren, um Tiefe
und Liquiditét in gestorten Marktsegmenten
zu gewihrleisten und die Funktionsfahigkeit
des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus wiederherzustellen. Den Staatsanleihe-
markten kommt bei der geldpolitischen Trans-
mission eine zentrale Funktion zu; ihr Einfluss
wirkt tiber die folgenden Kandle.

Renditeabstinde von Staatsanleihen 2010
und Anfang 2011

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Renditeabstinde beziehen sich auf zehnjéhrige
Staatsanleihen gegeniiber den entsprechenden deutschen Bundes-
anleihen. Fiir die nicht dargestellten Euro-Lénder sind keine ver-
gleichbaren Daten verfiigbar.

— Die Zinssétze von Staatsanleihen bestimmen mafBigeblich mit, wie hoch die Zinsen fiir die
Emission von Anleihen finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen sind (Preiskanal).
Bei gravierenden Storungen an den Anleihemirkten werden die Anderungen der kurzfristi-
gen Zinsen durch die Zentralbank nur in ungeniigendem Mafe an die fiir private Haushalte
und Unternehmen — und damit fiir die Preisentwicklung — relevanten langerfristigen

Zinssétze weitergegeben.

2 Siehe EZB, Die Entwicklung an den Finanzméarkten Anfang Mai, Kasten 3, Monatsbericht Juni 2010.
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— Mit dem starken Ansteigen der langerfristigen Zinsen aufgrund der Stérungen an den
Anleihemirkten sinken auch die Kurse an diesen Mirkten deutlich, sodass der finanzielle und
der nichtfinanzielle Sektor erhebliche Portfolioverluste zu verzeichnen haben. Fiir die Banken
reduziert sich dadurch ihre Féhigkeit zur Kreditvergabe an die Wirtschaft (Bilanzkanal).

— Bei ausgesprochen niedriger Liquiditét an den Staatsanleihemirkten wiirde die Verwendung
von Staatsanleihen zur Besicherung von Refinanzierungsgeschiften eingeschrinkt, was eben-
falls ein Hemmnis fiir die Kreditvergabe durch die Banken wire (Liquiditétskanal).

Mit der Entscheidung, an den Anleihemirkten zu intervenieren, sollte also sichergestellt
werden, dass die Transmission der Geldpolitik auf die Realwirtschaft im Euroraum durch das
Beheben von Stérungen in bestimmten Segmenten der Wertpapiermérkte weiterhin funktioniert.
Im Einklang mit den Bestimmungen des Vertrags waren die Ankéufe von Staatsanleihen durch
das Eurosystem ausschlieBlich auf den Sekundarmarkt beschrankt.

Nach den diesbeziiglichen Erkldrungen der Regierungen der Euro-Lénder und der EZB
vom 9. und 10. Mai 2010 lieBen die Spannungen an den Finanzmérkten kurzfristig nach, doch
im weiteren Jahresverlauf weiteten sich die Renditeabstdnde in mehreren Landern wieder aus.

Der liquiditdtszufiithrende Effekt der Anleihekéufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpa-
piermarkte wird durch gezielte liquiditatsabschdpfende Geschifte vollstindig neutralisiert, denn
das Programm zielt nicht darauf ab, das Bankensystem mit zusétzlicher Liquiditat zu versorgen.
Folglich hat das Programm keine Auswirkungen auf die Liquiditidt und die Geldmarktsétze (also
auf den geldpolitischen Kurs) und birgt somit kein Inflationsrisiko. Ende 2010 hatte das Eurosy-
stem an den Anleihemérkten Interventionen in Hoéhe von 73,5 Mrd € durchgefiihrt und am Geld-
markt Liquiditédt im selben Umfang abgeschopft.

Dariiber hinaus setzte die EZB am 3. Mai 2010 nach der Finalisierung des gemeinsamen Finanz-
hilfeprogramms des IWF und der EU fiir Griechenland die Anwendung des Bonitétsschwellen-
werts fiir die Notenbankfahigkeit der von Griechenland begebenen oder garantierten Schuldti-
tel aus. Anfang Mai wurden einige der zuvor zuriickgenommenen SondermaBBnahmen wieder
eingefiihrt, um ein Ubergreifen der Entwicklungen an den Staatsanleiheméirkten im Euroraum
auf andere Finanzmaérkte zu vermeiden. Es bestand das Risiko, dass die Funktionsfahigkeit der
Mairkte — insbesondere der Transmissionskanal zwischen der Zentralbank und den Kreditinsti-
tuten — beeintréchtigt werden konnte, wodurch wiederum die Féhigkeit der Banken (der wich-
tigsten Finanzierungsquelle im Euro-Wahrungsgebiet) zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft
ernsthaft in Mitleidenschaft gezogen werden hétte konnen. Im Einzelnen bot das Eurosystem die
ab Ende Mai anstehenden reguldren dreimonatigen LRGs erneut als Mengentender mit Vollzu-
teilung an und wickelte (ebenfalls im Mai) ein neues sechsmonatiges Refinanzierungsgeschift
mit Vollzuteilung ab. Auch die befristeten liquiditdtszufithrenden Swap-Vereinbarungen mit
dem Federal Reserve System wurden reaktiviert.

Angesichts der anhaltenden Spannungen in einigen Segmenten der Staatsanleihemérkte und der
weiterhin herrschenden hohen Unsicherheit beschloss der EZB-Rat auf seinen Sitzungen im Sep-
tember und Dezember des Berichtsjahrs, alle im letzten Quartal 2010 und im ersten Quartal 2011
zur Zuteilung anstehenden langerfristigen Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchzufiihren. Fiir diese LRGs wurde ein Zinssatz festgelegt, der
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dem Durchschnittssatz der wahrend der Laufzeit des jeweiligen LRG durchgefiihrten Hauptre-
finanzierungsgeschifte entspricht. Im Berichtsjahr wurden alle Hauptrefinanzierungsgeschéfte
als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt.

Nach dem gravierenden Wirtschaftsabschwung
der Jahre 2008-09 kehrte sich das Wachs-
tum im Eurogebiet Ende 2009 erstmals wie-
der ins Positive und legte im Berichtsjahr wei-
ter zu. Im ersten Halbjahr 2010 entwickelte
sich die vierteljahrliche Zuwachsrate des rea-
len BIP besser als erwartet, was zum Teil auf
betrachtliche fiskalpolitische Stiitzungsmal-
nahmen und den akkommodierenden geldpoliti-
schen Kurs sowie die weltwirtschaftliche Erho-
lung zuriickzufithren war. Im zweiten Halbjahr
lieB das Wirtschaftswachstum erwartungsge-
maf etwas nach, doch die positive Grunddy-
namik der Erholung im Euroraum hielt an. Ins-
gesamt nahm das reale BIP im Euroraum 2010
um rund 1,7 % zu, nachdem es im Jahr zuvor
um 4,1 % geschrumpft war.

Der Inflationsdruck blieb im Berichtsjahr ver-
halten, doch stieg er gegen Jahresende und
Anfang 2011 leicht an. Die durchschnittli-
che jahrliche Teuerungsrate belief sich 2010
auf 1,6 %, wobei aber in monatlicher Betrach-
tung eine allméhliche Erhéhung von 0,9 %
im Februar 2010 auf 2,2 % im Dezember zu
beobachten war. Dieser Trend war vor allem
der — von der weltwirtschaftlichen Erholung
und Basiseffekten getriebenen — Entwick-
lung der Rohstoffpreise zuzuschreiben. Die
markt- und umfragebasierten langfristigen
Inflationserwartungen blieben weitgehend auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel
des EZB-Rats, die Preissteigerung mittel-
fristig unter, aber nahe 2 % zu halten, im
Einklang steht.

Die Dynamik des Geldmengenwachstums im
Eurogebiet legte im Jahresverlauf 2010 zwar all-
mahlich zu, doch das M3-Wachstum blieb mit
durchschnittlich 0,6 % niedrig. Somit stiitzten
die Daten die Einschédtzung einer verhaltenen
Grunddynamik des Geldmengenwachstums und
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eines auf mittlere Sicht begrenzten Inflations-
drucks. Die monetire Analyse, auf der die Ana-
lyse und Einschitzung der Geldmengen- und
Kreditentwicklung basiert, wurde in den ver-
gangenen Jahren deutlich verfeinert, was auch
eine Weiterentwicklung der mittelfristig aus-
gerichteten geldpolitischen Strategie der EZB
nach sich zog.!

ALLMAHLICHE KONJUNKTURERHOLUNG

UND SCHRITTWEISE RUCKNAHME EINIGER
SONDERMASSNAHMEN

Im Hinblick auf die 2010 geféllten geldpoli-
tischen Entscheidungen ist anzumerken, dass
die zu Jahresbeginn verfiigbaren Informati-
onen und Analysen auf eine verhaltene, zum
Teil durch tempordre Faktoren gestiitzte Erho-
lung der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet
hindeuteten. Dariiber hinaus wurde mit einem
uneinheitlichen Verlauf der konjunkturellen
Erholung gerechnet. Insbesondere beim Wirt-
schaftswachstum und bei der Inflation waren in
den Euro-Léndern zum Teil gegenldufige Ent-
wicklungen erkennbar, wenn auch in geringe-
rem Ausmal als 2009. Diese Gegenlédufigkeit
war vor allem darauf zuriickzufiihren, dass im
Eurogebiet Ungleichgewichte abgebaut wurden,
die vor Ausbruch der Krise infolge nicht trag-
fahiger Wachstumsmuster in manchen Léndern
entstanden waren.

Die gesamtwirtschaftlichen Prognosen und Pro-
jektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet blieben
im Frithjahr 2010 weitgehend unveréndert. Die
von Experten der EZB erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen vom Mérz 2010 gingen
von einem jéhrlichen Durchschnittswachstum

1 Siehe EZB, Weiterentwicklung der monetdren Analyse,
Monatsbericht November 2010, sowie EZB, Enhancing mone-
tary analysis, L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Frankfurt,
Oktober 2010.



des realen BIP von 0,4 % bis 1,2 % fiir 2010 und
von 0,5 % bis 2,5 % fiir 2011 aus. Mit einer pro-
jizierten HVPI-Inflation von 0,8 % bis 1,6 %
fiir 2010 und 0,9 % bis 2,1 % fiir 2011 wurde
mit einem weiterhin verhaltenen Preisauftrieb
iiber die geldpolitisch relevante Frist gerechnet.

Diese Einschitzung eines mittelfristig geringen
Inflationsdrucks wurde mittels Gegenpriifung
der Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse
anhand der Signale aus der monetiren Analyse
weiterhin bestétigt. Geldmengen- und Kredit-
wachstum waren nach wie vor niedrig; infolge
des steilen Verlaufs der Zinsstrukturkurve mit
Umschichtungen zulasten von M3 iiberzeich-
nete die Wachstumsrate von M3 jedoch die
Abschwichung der Grunddynamik der moneté-
ren Expansion etwas.

Im Einklang mit den im Dezember 2009 gefass-
ten Beschliissen liel der EZB-Rat nicht mehr
im selben Umfang wie zuvor benétigte Liqui-
ditdtsmafnahmen ab Anfang 2010 schrittweise
auslaufen. Insbesondere wurde die Zahl der
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte redu-
ziert. Diese Schritte wurden angesichts der im
Jahresverlauf 2009 beobachteten Verbesserung
der Lage an den Finanzmaérkten (einschlieBlich
des Geldmarkts) gesetzt. Das Eurosystem ver-
sorgte das Bankensystem im Euro-Wéhrungs-
gebiet jedoch weiterhin verstarkt mit Liquiditét
und erleichterte so in einem Umfeld anhalten-
der Unsicherheit die Kreditversorgung der Wirt-
schaft im Euroraum. So lag der Tagesgeldsatz
weiterhin — wie durchgehend seit der Einfiih-
rung der Mengentender mit Vollzuteilung im
Oktober 2008 — nahe am Zinssatz fiir die Ein-
lagefazilitdt. Davor waren die sehr kurzfristigen
Geldmarktsétze in erster Linie iiber den Min-
destbietungssatz der Hauptrefinanzierungsge-
schifte gesteuert worden.

DIE KRISE AN EINZELNEN
STAATSANLEIHEMARKTEN AB MAI 2010

Fiir die erneute Verschiarfung der Finanzkrise
zeichneten hohe oOffentliche Defizite, rasch
ansteigende Staatsschuldenquoten und wach-
sende Eventualverbindlichkeiten infolge staatli-
cher Garantien fiir Banken verantwortlich. Der

bereits Ende 2009 und Anfang 2010 entstan-
dene Druck an den Mirkten erreichte Anfang
Mai 2010 einen Hohepunkt, als die Renditeab-
stinde der Staatsanleihen einzelner Euro-Lan-
der (insbesondere Griechenlands) gegeniiber
der deutschen Benchmark-Anleihe Niveaus
erreichten, wie sie seit der Einfithrung des Euro
nicht mehr verzeichnet worden waren. In Anbe-
tracht der Rolle, die den Staatsanleihemérkten
bei der Transmission geldpolitischer Impulse
auf die Realwirtschaft — und damit letztlich
auf die Preise — zukommt, fiihrte die EZB ein
Programm fiir die Wertpapiermérkte ein, das
dem Eurosystem den Ankauf von Anleihen des
offentlichen und privaten Sektors ermdglicht.

Trotz der Auswirkungen der Staatsschulden-
krise verlief die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung im ersten Halbjahr 2010 giinstiger als
erwartet. Angesichts dessen enthielten die spa-
ter im Berichtsjahr verdffentlichten gesamt-
wirtschaftlichen Prognosen und Projektionen
fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (einschlieflich
der von Experten des Eurosystems im Juni 2010
erstellten Projektionen) deutliche Aufwértskor-
rekturen. Zugleich wurde aber fiir den weiteren
Jahresverlauf — bei positiver Grunddynamik —
mit einem etwas geringeren Wachstum gerech-
net. Die Experten der EZB gingen in ihren
Projektionen vom September 2010 von einem
Jahreswachstum des realen BIP von 1,4 %
bis 1,8 % fiir 2010 und 0,5 % bis 2,4 % fiir 2011
aus. Damit wurden die projizierten Zahlen
fiir 2010 im Vergleich zu den von Experten des
Eurosystems im Juni 2010 erstellten Projekti-
onen (0,7 % bis 1,3 % fiir 2010) deutlich nach
oben korrigiert.

Die Verbesserung des gesamtwirtschaftlichen
Umfelds ging mit einer giinstigeren Kreditent-
wicklung einher. Im Herbst 2010 wurde zuneh-
mend klar, dass die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor bereits
frither im Berichtsjahr einen Wendepunkt
erreicht hatte. Wéahrend dieser Wendepunkt bei
den Krediten an private Haushalte bereits im
dritten Quartal 2009 verzeichnet worden war,
entwickelte sich das Jahreswachstum der Kre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen erst im
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zweiten Halbjahr 2010 wieder weniger nega-
tiv. Dieser Verlauf spiegelt grofteils die bereits
in vergangenen Konjunkturzyklen beobachtete
Zeitverzogerung wider, mit der die Entwicklung
der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unterneh-
men auf den Konjunkturverlauf reagiert.

Nach einer weitgehenden Stabilisierung im
ersten Halbjahr 2010 stieg der EONIA in der
zweiten Jahreshélfte infolge des allméhlichen
Abbaus von Uberschussliquiditiit leicht an. Die
Entwicklung des EONIA wurde von Nachfra-
gefaktoren bestimmt, denn die EZB versorgte
den MFI-Sektor in dieser Phase weiterhin —
gegen notenbankfdhige Sicherheiten und zum
geltenden Festzinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte — unbegrenzt mit Liquiditét.
Folglich war diese Entwicklung nicht als Sig-
nal einer Straffung des geldpolitischen Kurses
zu verstehen; die sinkende Nachfrage seitens
der Banken nach Finanzmitteln des Eurosys-
tems konnte vielmehr als Zeichen dafiir zu
interpretieren sein, dass sich die Banken wie-
der besser iiber den Markt (etwa tiber die Aus-
gabe von Wertpapieren und Interbankkredite)
finanzieren konnten.

Gegen Ende des Berichtsjahrs nahmen die
Spannungen an bestimmten Anleihemérkten
wieder zu. Dies war zum einen auf verstirkte
Bedenken beziiglich der Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen einzelner Euro-Lénder
zurickzufiihren, was unter anderem mit dem
Bedarf an Finanzhilfe fiir in Schwierigkeiten
geratene Bankensysteme zusammenhing. Zum
anderen war diese Entwicklung bis zu einem
gewissen Grad jedoch auch Ausdruck der Unsi-
cherheit liber bestimmte Aspekte der européi-
schen Mechanismen zur Privention und Bewal-
tigung von Staatsschuldenkrisen. Die Renditen
der Staatsanleihen einzelner Lénder stiegen
neuerlich stark an. Da sich zugleich die Finan-
zierungsbedingungen einer Reihe von Banken
verschlechterten, wurde die vom Eurosystem
bereitgestellte Liquiditdt wieder verstédrkt in
Anspruch genommen.

Die Spannungen in manchen Finanzmarktseg-
menten und deren potenzielles Ubergreifen auf
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die Realwirtschaft im Eurogebiet stellten ein
zusitzliches Abwirtsrisiko fiir den Wirtschafts-
ausblick dar, der in den von Experten des Euro-
systems erstellten Projektionen vom Dezem-
ber 2010 ausgewiesen wurde. Dieser blieb
gegeniiber dem Ausblick fiir 2010 und 2011 laut
den von Experten der EZB im September des
Berichtsjahrs erstellten Projektionen weitgehend
unverdndert. Aus Sicht des EZB-Rats waren die
Risiken fiir den Wirtschaftsausblick nach unten
gerichtet, und es bestand weiterhin erhoéhte
Unsicherheit. Zusétzlich zu den Spannungen an
den Finanzmarkten hingen diese Abwiértsrisiken
mit erneuten Preissteigerungen bei Ol und sons-
tigen Rohstoffen, Protektionismusbestrebungen
sowie der Moglichkeit einer ungeordneten Kor-
rektur globaler Ungleichgewichte zusammen.
Andererseits konnte der Welthandel rascher
wachsen als erwartet, was die Ausfuhren des
Euroraums stiitzen wiirde. Zugleich blieb auch
das Unternehmervertrauen im Euroraum wei-
terhin relativ hoch.

Hinsichtlich der Preisentwicklung gingen die
Experten des Eurosystems in ihren Projek-
tionen vom Dezember 2010 von einer jéhr-
lichen HVPI-Inflation von 1,3 % bis 2,3 %
fiir 2011 aus. Die diesbeziiglichen Risiken
wurden vom EZB-Rat als weitgehend ausge-
glichen eingeschétzt, wobei fiir die kommen-
den Monate mit einem stirkeren Preisauftrieb
gerechnet wurde. Aufwértsrisiken bestanden
insbesondere im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung der Preise fiir Energie und Rohstoffe
(ohne Energie). Dartiiber hinaus kdnnten — auf-
grund der in den kommenden Jahren erforderli-
chen Haushaltskonsolidierung — indirekte Steu-
ern und administrierte Preise stdrker erhoht
werden als zundchst angenommen.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat
Anfang September und Anfang Dezember 2010,
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte und die Refi-
nanzierungsgeschifte mit einer Sonderlaufzeit
von einer Erfiillungsperiode im jeweils darauf-
folgenden Quartal weiterhin als Mengentender
mit Vollzuteilung durchzufithren. Damit wur-
den die Modalitéten fiir diese Refinanzierungs-
geschifte seit Mai 2010 unverandert belassen.



In denselben EZB-Ratssitzungen wurde ferner
beschlossen, die im Schlussquartal 2010 und
im ersten Quartal 2011 zugeteilten, langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimo-
natiger Laufzeit als Mengentender mit Voll-
zuteilung durchzufithren. Dabei entspricht
der Zinssatz dem Durchschnittssatz der wih-
rend der Laufzeit des jeweiligen Geschéfts
durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéfte.

Anfang 2011 erhohte sich die Teuerung vor
allem infolge gestiegener Rohstoffpreise weiter-
hin. Im Mairz 2011 kam der EZB-Rat auf Basis
der wirtschaftlichen Analyse zu dem Schluss,
dass die Aussichten fiir die Preisentwicklung
mit Aufwirtsrisiken behaftet waren, wihrend
die Grunddynamik des Geldmengenwachstums
weiterhin moderat blieb. Die konjunkturelle
Grunddynamik im Eurogebiet war nach wie
vor positiv, doch herrschte nach wie vor erhohte
Unsicherheit. Angesichts der Aufwértsrisiken
war im Sinne der Preisstabilitdt groBe Wach-
samkeit geboten. So war es nach Einschédtzung
des EZB-Rats von entscheidender Bedeutung
sicherzustellen, dass der in jlingster Zeit ver-
zeichnete Inflationsanstieg mittelfristig keinen
breit angelegten Inflationsdruck zur Folge hat.
Der EZB-Rat bekriftigte erneut seine Bereit-
schaft zu entschlossenem und rechtzeitigem
Handeln um sicherzustellen, dass das Risiko
hoherer Inflationsraten nicht zum Tragen
kommt. Der weiterhin festen Verankerung der
Inflationserwartungen wurde zentrale Bedeu-
tung eingerdumt.

Der EZB-Rat beschloss ferner, die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte so lange wie nétig, jedoch
zumindest bis zum 12. Juli 2011 weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiih-
ren. Auch die Refinanzierungsgeschafte mit
Sonderlaufzeit werden so lange wie erforderlich,
zumindest jedoch bis zum Ende des zweiten
Quartals 2011 als Mengentender mit Vollzutei-
lung durchgefiihrt. Des Weiteren beschloss der
EZB-Rat, die im zweiten Quartal 2011 zugeteil-
ten, langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit ebenfalls als Men-
gentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.
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2 MONETARE, FINANZIELLE UND WIRTSCHAFTLICHE

ENTWICKLUNG

INTERNATIONALES
GESAMTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD

2.1

ANHALTENDE ERHOLUNG WELTWEIT IM JAHR 2010
Im Berichtsjahr setzte sich die weltwirtschaft-
liche Erholung nach der schweren Rezession
im Gefolge der globalen Finanzkrise fort. Vor
allem im ersten Halbjahr wurde der Konjunktur-
aufschwung von den geld- und fiskalpolitischen
StiitzungsmafBnahmen, einer weiteren Normali-
sierung der internationalen Finanzierungsbedin-
gungen und einem gestiegenen Verbraucher- und
Unternehmervertrauen getragen. Ferner wirkte
sich auch ein verldngerter Lagerzyklus forderlich
auf die globale Konjunkturerholung aus, da die
Unternehmen ihre Lagerbestdnde aufgrund giins-
tigerer Aussichten fiir die Weltwirtschaft wieder
aufstockten. Tatsdchlich trug der Lageraufbau
wesentlich zum BIP-Wachstum der grof3en Volks-
wirtschaften in diesem Zeitraum bei. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) stieg dementspre-
chend Anfang 2010 weiter an und erreichte im
April mit 57,7 Punkten einen Hochststand; damit
lag er tiber den Werten, die kurz vor der Ver-
scharfung der weltweiten Wirtschaftskrise nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im
September 2008 verzeichnet worden waren. Die
allgemeine Verbesserung der Konjunktur und die
dafiir maBgebliche Entwicklung im verarbeiten-
den Gewerbe gingen mit einer kraftigen Erholung
des Welthandels einher, wie sich am ausgespro-
chen dynamischen Export- und Importwachstum
vor allem in der ersten Jahreshélfte ablesen lasst.
Das Tempo der Erholung war allerdings in den
einzelnen Regionen recht unterschiedlich. Wéh-
rend der Aufschwung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften eher moderat blieb, iibernah-
men die Schwellenldnder, insbesondere Asien,
eine fiihrende Rolle, was sogar Bedenken in
Bezug auf die Gefahr einer Uberhitzung in eini-
gen Léndern hervorrief. Die globalen Beschaf-
tigungsindikatoren verbesserten sich im Verlauf
des Jahres ebenfalls allméhlich, nachdem in den
beiden vorangegangenen Jahren auf breiter Front
Arbeitsplitze verloren gegangen waren.

In der zweiten Jahreshélfte biilte die globale
Erholung vor dem Hintergrund der nachlas-
senden Unterstiitzung vonseiten des globalen
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Lagerzyklus und der Riicknahme der Konjunk-
turprogramme zwar voriibergehend etwas an
Schwung ein (sieche obere Grafik in Abbildung 3),
doch ist sie anscheinend zunehmend selbsttra-
gend. Mehrere Léander kiindigten angesichts der
prekdren Haushaltslage Konsolidierungsmafnah-
men an. Die Erholung der Weltwirtschaft wurde
insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften durch Bilanzanpassungen in verschiede-
nen Sektoren sowie die verhaltene Entwicklung
an den Arbeitsméarkten weiter geddmpft. Folglich
verlangsamte sich auch die Expansion des Welt-
handels im zweiten Halbjahr gegeniiber den ers-
ten sechs Monaten des Berichtsjahrs. Allerdings
deuten die verfiigbaren Informationen darauf hin,
dass das Wachstumstempo zum Jahreswechsel
wieder anzog.

Trotz eines allmdhlichen Anstiegs der Rohstoft-
preise, vor allem in der zweiten Jahreshélfte,
blieb der Inflationsdruck in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — von einigen Ausnahmen wie
dem Vereinigten Konigreich abgesehen — 2010
infolge der fest verankerten Inflationserwartun-
gen und der bestehenden Uberkapazitiiten ver-
halten (siche untere Grafik in Abbildung 3). Im
Gegensatz dazu wiesen die dynamischen auf-
strebenden Volkswirtschaften einen ausgeprég-
teren Inflationsdruck auf, was unter anderem auf
die hoheren Rohstoffpreise und die zunehmen-
den Kapazititsengpisse zurlickzufiihren war.
Aufgrund anhaltender Bedenken, dass die Infla-
tion durch eine Uberhitzung steigen konnte, ent-
schieden sich mehrere Zentralbanken in diesen
Léandern fiir die Riicknahme einiger als Reak-
tion auf die Krise getroffener aulergewdhnlicher
Liquiditdtsmafnahmen und fiir eine Straffung
ihres geldpolitischen Kurses. Im OECD-Raum
sank die jahrliche Verbraucherpreisinflation den
zuletzt verfiigbaren Daten zufolge langsam von
ihrem im Januar 2010 verzeichneten Hochst-
wert von knapp tiber 2 % auf 1,6 % im August,
bevor sie wieder anstieg und im Dezember
2,1 % erreichte. Diese Entwicklung steht auch
im Einklang mit jener des EMI fiir die Vorleis-
tungspreise, der ebenfalls im zweiten Halbjahr
2010 zulegte und im Januar 2011 den hochsten
Stand seit nahezu zweieinhalb Jahren verzeich-
nete. Verantwortlich hierfiir waren vor allem die



Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen

in wichtigen Industrielandern
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1) Fiir den Euroraum und das Vereinigte Konigreich werden
Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten und
Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2) HVPI fiir den Euroraum und das Vereinigte K&nigreich;

VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

gestiegenen Nahrungsmittel- und Energiepreise.
Ohne deren Berticksichtigung schwichte sich
die jahrliche Teuerung der Verbraucherpreise
im OECD-Raum von 1,6 % zu Beginn des Jah-
res 2010 auf 1,2 % im Dezember ab.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hielt die Konjunk-
turerholung im Berichtsjahr weiter an. Der ver-
haltene Aufschwung festigte sich, was auf die
umfangreichen gesamtwirtschaftlichen Kon-
junkturprogramme und sukzessiv bessere Finan-
zierungsbedingungen zuriickzufiihren war. Das
Wachstum des realen BIP belief sich auf 2,8 %,
nachdem es im Jahr 2009 um 2,6 % geschrumpft
war. Die private Inlandsnachfrage erholte sich im
historischen Vergleich infolge des verhaltenen
Anstiegs der privaten Konsumausgaben nur lang-
sam. Urséchlich fiir die weiterhin geddmpfte Ent-
wicklung des privaten Verbrauchs waren die hohe
Arbeitslosigkeit, das geringe Vertrauen und die
anhaltenden Bemiithungen zur Bilanzsanierung.
Die kriftige Zunahme der Unternehmensinvesti-
tionen in Ausriistungen und Software spielte eine
wesentliche Rolle bei der Konjunkturerholung
und wurde durch den leichteren Zugang zu Kre-
diten und die solide Ertragslage der Unternehmen
angesichts der wihrend des Abschwungs ergrif-
fenen Sparmafinahmen getragen. Das Wachstum
wurde ferner durch temporére Faktoren gestiitzt,
etwa durch staatliche KonjunkturmaBnahmen
und den Lageraufbau. Im Jahr 2010 belastete der
AuBenbeitrag das BIP-Wachstum, da die Importe
stiarker stiegen als die Exporte. Nachdem sich
das Leistungsbilanzdefizit wihrend der Rezes-
sion drastisch verringert hatte, weitete es sich ab
Beginn der Erholung geringfiigig aus. In den ers-
ten drei Quartalen des Berichtsjahrs belief es sich
auf durchschnittlich 3,3 % des BIP, verglichen mit
2,7 % im Jahr 2009. Am Wohnimmobilienmarkt
war 2010 keine Besserung zu verzeichnen. Nach
einer geringfiigig positiveren Entwicklung und
einem Anstieg der Preise fiir Wohnimmobilien in
der ersten Jahreshilfte war im zweiten Halbjahr
infolge des Auslaufens einiger Férdermafinahmen
eine erneute Verschlechterung zu beobachten.

Vor dem Hintergrund einer moderaten Erho-
lung der Konjunktur verlief die Preisentwick-
lung angesichts der anhaltenden Schwéche
an den Giiter- und Arbeitsméarkten weiterhin
gedampft. Die Jahresdnderungsrate des VPI
erhohte sich infolge der steigenden Energie-
kosten von -0,4 % im Jahr 2009 auf 1,6 % im
Berichtsjahr. Ohne Nahrungsmittel und Energie
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sank die VPI-Teuerungsrate weiter und belief
sich 2010 auf durchschnittlich 1,0 % nach 1,7 %
im Vorjahr.

Der Offenmarktausschuss des Federal Reserve
System belieB8 den Zielzinssatz fiir Tagesgeld
im gesamten Berichtsjahr unverandert innerhalb
eines Korridors von 0 % bis 0,25 %. Er ging
nach wie vor davon aus, dass das auBBergewdhn-
lich niedrige Niveau des Tagesgeldsatzes ange-
sichts der Konjunkturlage noch auf langere Sicht
gerechtfertigt sein diirfte. Obwohl die wiahrend
der Krise zur Stiitzung der Markte eingefiihrten
Liquiditétsfazilitdten eingestellt wurden und die
umfangreichen Ankdufe hypothekarisch besi-
cherter Wertpapiere Mitte 2010 abgeschlossen
waren, beschloss der Offenmarktausschuss im
August 2010, den Wertpapierbestand der Fede-
ral Reserve durch die Reinvestition von Til-
gungszahlungen aus Schuldverschreibungen
staatlich geforderter Unternehmen (Agency
Debt) und hypothekarisch besicherten Wertpa-
pieren solcher Unternehmen in ldngerfristige
Staatsanleihen konstant zu halten. Ferner fasste
er den Beschluss, US-Staatsanleihen im Bestand
der Federal Reserve bei Filligkeit durch neue
zu ersetzen. Im November 2010 gab der Offen-
marktausschuss bekannt, dass die US-Noten-
bank bis zum Ende des zweiten Quartals 2011
langerfristige Staatsanleihen im Umfang von
weiteren 600 Mrd USD anzukaufen gedenkt,
um die konjunkturelle Erholung zu stirken.

Im Haushaltsjahr 2010 (das im September
endete) verringerte sich das Haushaltsdefizit
auf bundesstaatlicher Ebene zwar geringfii-
gig auf 8,9 % des BIP, verglichen mit 10 % im
Vorjahr, trotzdem stieg die 6ffentliche Schul-
denquote damit weiter an, und zwar auf 62 %
am Ende des Haushaltsjahrs 2010 gegeniiber
53 % im Jahr 2009. Vor dem Hintergrund der
hohen Defizite, der steigenden Bundesschul-
den und der Verabschiedung weiterer kurzfris-
tiger Konjunkturmafinahmen (in Héhe von 858
Mrd USD) legte die vom US-Prisidenten ein-
gesetzte Finanzkommission im Dezember 2010
einen Bericht mit konkreten Vorschldgen vor,
wie die mittelfristig bestehenden haushalts-
politischen Herausforderungen bewéltigt und
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eine langfristige Tragféhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen erreicht werden soll.

KANADA

In Kanada erholte sich die Wirtschaft Anfang
2010 — getragen durch die solide Inlandsnach-
frage, die gesamtwirtschaftlichen Konjunktur-
programme und eine Belebung der Exporte —
nach dem Austritt aus der Rezession Mitte 2009
rasch. Aufgrund einer Abkiihlung der Baukon-
junktur und eines negativen Wachstumsbeitrags
des Auflenhandels schwéchte sich der Konjunk-
turaufschwung jedoch bis zum dritten Quartal
2010 ab. Die Arbeitsmarktbedingungen waren
relativ giinstig, da sie sich parallel zur konjunk-
turellen Erholung weiterhin allmdhlich besser-
ten. Obwohl die Arbeitslosenquote im Dezem-
ber 2010 mit 7,6 % den niedrigsten Stand seit
Januar 2009 verzeichnete, blieb sie jedoch deut-
lich iiber ihrem Stand vor der Rezession. Die
Konjunktur wurde weiterhin durch das niedrige
Zinsniveau (trotz eines strafferen geldpolitischen
Kurses der Bank of Canada ab Mitte 2010), die
stabile Finanzmarktlage und das robuste Ban-
kensystem gestiitzt, was eine kontinuierliche
Kreditversorgung der Unternehmen und priva-
ten Haushalte ermdglichte. Was die Preisent-
wicklung betrifft, so blieben die Gesamt- und
die Kerninflation nach dem VPI innerhalb des
von der Zentralbank festgelegten Zielkorridors
von 1 % bis 3 %. Die jdhrliche am VPI-Gesamt-
index gemessene Teuerungsrate stieg infolge
der hoheren Energie- und Nahrungsmittelpreise
in der zweiten Jahreshilfte 2010 an und lag im
Dezember bei 2,4 %, wihrend die Kerninflation
nach einer leichten Abschwéchung im Lauf des
Jahres im Dezember 1,5 % betrug.

JAPAN

Die wirtschaftliche Erholung setzte sich in Japan
in den ersten drei Quartalen 2010 gestiitzt durch
den akkommodierenden geldpolitischen Kurs
und die umfangreichen Konjunkturmafnahmen
fort. Auch die starke weltweite Nachfrage (vor
allem aus den asiatischen Schwellenldndern)
wirkte sich insbesondere im ersten Halbjahr
positiv aus. Im zweiten Halbjahr wurde infolge
des geringeren Wachstums des Welthandels ein
Riickgang des AuBenbeitrags verzeichnet, die



Inlandsausgaben entwickelten sich jedoch wei-
terhin robust. Gegen Ende des Jahres schwichte
sich die wirtschaftliche Erholung in Japan aller-
dings ab. Dies war auf die volatile Entwicklung
der Inlandsausgaben nach der Riicknahme der
staatlichen Konjunkturmafinahmen zuriick-
zufiihren und zog eine Verschlechterung des
Geschéftsklimas nach sich. Die Arbeitsmarkt-
lage verbesserte sich im Berichtsjahr geringfii-
gig, wenngleich die Arbeitslosenquote im histo-
rischen Vergleich nach wie vor recht hoch war.

Die Preisentwicklung war fast im gesamten
Jahr 2010 von einem Riickgang der Verbrau-
cherpreise (im Vorjahrsvergleich) gepragt, wel-
cher der betrdchtlichen Konjunkturflaute zuzu-
schreiben war. Im Oktober kehrte die jahrliche
VPI-Inflation jedoch erstmals nach nahezu zwei
Jahren wieder in den positiven Bereich zurtick,
wofiir unter anderem eine hohere Tabaksteuer
und gestiegene Rohstoffpreise verantwortlich
waren. Ohne Nahrungsmittel und Energie setzte
sich die beobachtete deflationire Tendenz trotz
einer Abschwéchung indes fort.

Im Jahresverlauf behielt die japanische Zentral-
bank ihren akkommodierenden geldpolitischen
Kurs bei, um die Konjunktur anzukurbeln und
die Deflation zu bekdmpfen. Sie setzte ihren
Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld im Okto-
ber auf 0 % bis 0,1 % herab und fiihrte unter
anderem auch ein neues Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten ein. Aullerdem weitete
sie das Geschéft mit festem Zinssatz zur Bereit-
stellung von Liquiditdt aus. Am 15. September
2010 intervenierten die japanischen Behorden
erstmals seit Marz 2004 am Devisenmarkt, um
die Aufwertung des Yen einzuddmmen.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die Krisenfestigkeit der aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens gegeniiber der globalen
Wirtschafts- und Finanzkrise zeigte sich an
der iiberaus starken Wirtschaftsleistung in der
gesamten Region: Das BIP-Wachstum belief
sich 2010 auf 9,1 %. Wéhrend die stiitzenden fis-
kal- und geldpolitischen Malnahmen nach und
nach zuriickgenommen wurden und der Auf3en-
beitrag im zweiten Halbjahr 2010 zuriickging,

iibernahmen vor allem in Indien und Indone-
sien die private Inlandsnachfrage und insbe-
sondere die Bruttoanlageinvestitionen die Rolle
als Wachstumsmotor. Die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung blieb in der zweiten Jahres-
halfte 2010 robust, obwohl sich das Expansions-
tempo gegeniiber den ersten sechs Monaten des
Jahres etwas verlangsamte.

Der Inflationsdruck nahm im Berichtsjahr deut-
lich zu, nachdem im Jahr zuvor ein sehr gerin-
ger Verbraucherpreisanstieg verzeichnet wor-
den war. Im Dezember 2010 lag die jéhrliche
VPI-Teuerungsrate in der Region insgesamt
bei 5 %, was in erster Linie auf die gestie-
genen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise
zuriickzufithren war. Die meisten Zentralban-
ken in der Region begannen in der zweiten Jah-
reshdlfte 2010 mit der Straffung ihres geld-
politischen Kurses, indem sie ihre im Vorjahr
gesetzten geldpolitischen Impulse reduzierten.
Angesichts der starken Wirtschaftsleistung der
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und
der nachlassenden Risikoaversion der interna-
tionalen Anleger nahmen auch die Kapitalzu-
fliisse in die Region wieder deutlich zu. Eine
Reihe von Léndern intervenierte an den Devi-
senméirkten, um den daraus resultierenden Auf-
wertungsdruck einzuddmmen. Ferner fiihrten
sie Kapitalverkehrskontrollen und makropru-
denzielle Mafinahmen ein.

In China beschleunigte sich das Wachstum des
realen BIP von 9,2 % im Jahr 2009 auf 10,3 %
im Berichtsjahr. Das hohe Wachstum war den
privaten Investitionen und den Nettoexporten
zuzuschreiben, die die negativen Auswirkun-
gen der allmdhlichen Riicknahme der Konjunk-
turprogramme ausglichen. Der relative Beitrag
der privaten Konsumausgaben zum Wachs-
tum ging jedoch zuriick, und der Leistungs-
bilanziiberschuss weitete sich 2010 in nomi-
naler Rechnung aus. An dieser Entwicklung
zeigen sich die weiterhin bestehenden binnen-
und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte.
Der Inflationsdruck nahm im Jahresverlauf
zu, wobei die VPI-Teuerungsrate im Dezember
einen Wert von 4,6 % gegeniiber dem Vorjahr
erreichte. Grund hierfiir waren insbesondere
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die anziehenden Nahrungsmittelpreise. Ange-
sichts der reichlichen Liquiditdtsausstattung,
anhaltend giinstiger Kreditvergabebedingun-
gen und negativer Realzinsen fiir Einlagen
kam es zu einem Preisauftrieb bei den Wohn-
immobilien. Daraufthin wurden die geldpoli-
tischen Ziigel im zweiten Halbjahr gestrafft.
Dies fiihrte unter anderem zu einer strikte-
ren Begrenzung des Kreditrahmens und einem
Anstieg der Kredit- und Einlagenzinsen. Vor
allem im Schlussquartal 2010 wurden hdohere
Kapitalzufliisse verzeichnet, sodass es zu einer
raschen Aufstockung der Devisenreserven kam.
Diese beliefen sich Ende 2010 auf 2,85 Billio-
nen USD aus. Am 19. Juni 2010 kehrte China
zu einem flexibleren Wechselkurssystem
zuriick, sodass der Renminbi im Berichtsjahr
gegeniiber dem US-Dollar um 3,6 % und in rea-
ler effektiver Rechnung (VPI-deflationiert) um
4,7 % aufwertete.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika erholte sich die Konjunk-
tur 2010 weiter in raschem Tempo. Das BIP-
Wachstum war in der ersten Jahreshilfte beson-
ders robust, was in erster Linie auf die rege
Inlandsnachfrage zuriickzufiihren war, die den
auflerordentlich negativen Beitrag der Auslands-
nachfrage (in Hohe von etwa 3 Prozentpunkten
im dritten Quartal) zum BIP-Wachstum mehr
als ausglich. Anschlieend verlangsamte sich
das Wachstum etwas, da die Konjunkturmaf-
nahmen zuriickgenommen wurden und die Aus-
landsnachfrage abnahm. Im Vorjahrsvergleich
erhohte sich das reale BIP fiir die gesamte
Region in den ersten drei Quartalen 2010 im
Durchschnitt um 6,0 %. Mafigeblich fiir diese
Entwicklung waren die Bruttoinvestitionen
(einschlieBlich Lageraufbau) und die privaten
Konsumausgaben. Das Investitionswachstum
war den besseren Wachstumsaussichten, den
hoheren Rohstoffpreisen, den niedrigeren rea-
len Zinssdtzen und dem — in einigen Léndern
durch die Kreditvergabe durch 6ffentliche Ban-
ken — verbesserten Zugang zu Finanzierungs-
mitteln zuzuschreiben. Das Wachstum der pri-
vaten Konsumausgaben wurde von der raschen
Belebung des Vertrauens sowie der Beschifti-
gung und der Realldhne getragen.

EIB
Jahresbericht
2010

Auch wenn es erhebliche Unterschiede zwi-
schen den Léndern gab, ndherte sich die Infla-
tion in den meisten Landern mit Inflationsziel
zu Beginn des Jahres deutlich ihrem Zielwert
an. Allerdings nahm der Inflationsdruck vor
dem Hintergrund des kréftigen Wirtschafts-
wachstums und der steigenden Rohstoffpreise
im weiteren Jahresverlauf zu, und manche Lén-
der begannen die wéihrend der Krise eingefiihr-
ten geldpolitischen Lockerungsmafinahmen
zum Teil wieder zuriickzunehmen. Ab April
begannen mehrere Zentralbanken in der Region
ihre Leitzinsen schrittweise zu erhdhen. Infolge
der weiteren Verbesserung der globalen Finan-
zierungsbedingungen und der zuriickgekehrten
Risikoneigung verkleinerten sich die Zinsauf-
schldge fiir Credit Default Swaps auf latein-
amerikanische Staatsanleihen, die Aktien-
kurse legten deutlich zu und die Finanzstrome
erstarkten wieder, was zu einer Aufwertung der
Wihrungen fiihrte. Da sich durch hohere Zins-
sitze das Risiko starker Kapitalzufliisse erge-
ben wiirde und aufgrund der Unsicherheit hin-
sichtlich der weltwirtschaftlichen Entwicklung
setzten einige Lander Ende 2010 die geldpoli-
tische Straffung aus und ergriffen eine Reihe
von Mafinahmen zur Eindimmung hoher Kapi-
talzufliisse (z. B. Aufbau von Wahrungsre-
serven, makroprudenzielle Maflnahmen und
Kapitalverkehrskontrollen).

ROHSTOFFPREISE 2010 GESTIEGEN

Nachdem die Olpreise trotz einiger Volatilitt
in der ersten Jahreshilfte 2010 weitgehend sta-
bil geblieben waren, erhdhten sie sich ab August
kontinuierlich. Am 25. Februar 2011 lag der
Preis fiir Rohdl der Sorte Brent bei 113 USD
je Barrel, verglichen mit 78 USD je Barrel zu
Jahresbeginn 2010. In US-Dollar gerechnet ent-
sprach der Stand Ende Februar 2011 in etwa
jenem im Mai 2008. Im Durchschnitt notierte
Rohdl der Marke Brent 2010 bei 80 USD je
Barrel und damit 29 % iiber dem Durchschnitt
von 2009.

Die Olpreissteigerungen erfolgten vor dem
Hintergrund einer Erholung der globalen Ol-
nachfrage im Verlauf des Jahres, die sich ange-
sichts der konjunkturellen Erholung weltweit



und der Witterungsbedingungen auf der Nord-
halbkugel im zweiten Halbjahr festigte. Die
hohere Nachfrage hatte auch eine Neubewer-
tung der Nachfrageaussichten zur Folge —
diese fielen wesentlich robuster aus als im
Vorjahr und deuteten auf eine moglicherweise
angespanntere Marktlage in der Zukunft hin.
Dies war den kontinuierlich nach oben revi-
dierten Nachfrageprognosen der Internatio-
nalen Energieagentur fiir die aufstrebenden
und die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
zu entnehmen. Auf der Angebotsseite lagen
die Férdermengen in Nordamerika und in den
Landern der ehemaligen Sowjetunion iiber
den prognostizierten Werten, andererseits
beschloss die OPEC aber, ihre Férderquoten
2010 trotz umfangreicher Reservekapazititen
nicht zu erhéhen. Infolge der lebhaften Nach-
frage fiihrte dies zu einem kréftigen Lager-
abbau. Dennoch waren die Lagerbestdnde
der OECD im historischen Vergleich nach
wie vor hoch. In den ersten beiden Monaten
des Berichtsjahrs fiihrten die geopolitischen
Ereignisse in Nordafrika und im Nahen Osten
zu einer weiteren angebotsseitigen Verknap-
pung am Markt, wodurch sich der Preisanstieg
beschleunigte.

Abbildung 4 Grundlegende Entwicklung der
Rohstoffpreise

== Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)
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Auch die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
zogen im Berichtsjahr angesichts der krafti-
gen Nachfrage aus den Schwellenldndern und
der Angebotsbeschrankungen an (siche Abbil-
dung 4). Die Preise fiir Metall — insbesondere
Kupfer, Nickel und Zinn — legten deutlich zu,
wofiir auch die dynamische Entwicklung der
Importe der aufstrebenden Volkswirtschaften
verantwortlich war. Infolge der Angebotsbe-
schrankungen stiegen die Nahrungsmittelpreise
ebenfalls; vor allem Mais, Zucker und Weizen
verteuerten sich. Insgesamt notierten Rohstoffe
ohne Energie (in US-Dollar gerechnet) gegen
Ende Februar 2011 36 % hdoher als zu Beginn
des Jahres 2010.

2.2 MONETARE UND FINANZIELLE
ENTWICKLUNG

ANZEICHEN EINER ZAGHAFTEN ERHOLUNG

DES GELDMENGENWACHSTUMS

Die Jahreswachstumsrate des gesamten
M3-Aggregats kehrte 2010 in den positiven
Bereich zuriick und lag im Dezember 2010 bei
1,7 % gegeniiber -0,3 % Ende 2009. Diese Ent-
wicklung ldsst auf eine Erholung des Geldmen-
genwachstums schlielen, wenngleich die Unsi-
cherheit hinsichtlich ihrer Starke gegen Ende
2010 zunahm, da das Wachstum von bestimm-
ten Sonderfaktoren (Ubertragung von Aktiva
an ,,Bad Banks“? und Repo-Aktivitit infolge
von iiber zentrale Kontrahenten abgewickelten
Interbankgeschiften) beeinflusst wurde. Ins-
gesamt wurde die monetidre Entwicklung im
Berichtsjahr im Wesentlichen von drei wirt-
schaftlichen Faktoren bestimmt: der positiven
Wirkung sowohl der Konjunkturbelebung als
auch des nachlassenden dampfenden Einflusses
der Zinsstrukturkurve (ohne eine weitere mas-
sive Umschichtung von in M3 enthaltenen Ins-
trumenten hin zu nicht in M3 enthaltenen An-
lageformen) sowie der ddmpfenden Wirkung
des Abwiértsdrucks durch die Riickbildung der

2 Im weitesten Sinne handelt es sich bei ,,Bad Banks* um spezi-
elle, von den Regierungen errichtete und unterstiitzte Modelle,
die es den Kreditinstituten erleichtern sollen, hochgradig
abschreibungsgefihrdete oder schwer zu bewertende Vermo-

genspositionen aus ihren Bilanzen auszugliedern.
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zuvor aufgebauten monetdren Liquiditét. Bei
den Gegenposten der Geldmenge M3 stieg die
Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor von -0,2 % Ende 2009
auf 1,9 % im Dezember 2010 (siche Abbil-
dung 5). Das geddmpfte Wachstum der Buch-
kreditvergabe an den privaten Sektor spiegelte
die Stabilisierung der Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an private Haushalte und
einen geringfiigigen Anstieg der jéahrlichen
Zuwachsrate der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen wider. Der weitgehend
parallele Anstieg der Geldmenge M3 und der
Buchkredite ldasst darauf schlieBen, dass die
Verlangsamung der Grunddynamik des Geld-
mengenwachstums — also jener trendmafBigen
monetidren Entwicklung, die maBgebliche Sig-
nale in Bezug auf Risiken fiir die Preisstabili-
tit liefert — 2010 zugunsten einer moderaten
Erholung nachgelassen hat.

GERINGERER EINFLUSS DER STEILEN ZINS-
STRUKTURKURVE

Die Entwicklung der Zinskonstellation beein-
flusste nicht nur Umschichtungen zwischen in
M3 enthaltenen und nicht zu M3 zdhlenden

Abbildung 5 M3 und Kreditvergabe an den
privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Anlageformen, sondern auch Umschichtungen
innerhalb von M3. Hinter dem allméhlichen
Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3 ver-
bargen sich stark divergierende Entwicklun-
gen der jahrlichen Zuwachsraten der einzelnen
Komponenten von M3 (sieche Abbildung 6). Die
Jahreswachstumsrate von M1 ging im Berichts-
jahr deutlich zuriick, verzeichnete jedoch nach
wie vor ein merklich positives Niveau (4,4 %
im Dezember), wiahrend die Jahreswachs-
tumsrate marktfahiger Finanzinstrumente und
sonstiger kurzfristiger Einlagen (d. h. M3-M1)
um einiges weniger negativ ausfiel (-1,5 % im
Dezember). Infolgedessen verringerte sich die
Liicke zwischen den genannten Jahreswachs-
tumsraten erheblich, und zwar von 22,0 Pro-
zentpunkten Ende 2009 auf 6,1 Prozentpunkte
im Dezember 2010. Dies war vornehmlich
der Entwicklung der Zinsséitze zuzuschreiben
(siche Abbildung 7). Wéhrend die Zinsen fiir
tiaglich féllige Einlagen 2010 weitgehend sta-
bil blieben, stiegen die Zinssétze fiir Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren deutlich an und erhdhten sich jene fiir
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten geringfligig.
Dadurch nahmen die Opportunititskosten der
Haltung der liquidesten in M3 enthaltenen Ein-
lagen zu, und Umschichtungen innerhalb von
M3 zugunsten dieser Einlagen gingen zuriick.
Der Einfluss der steilen Zinsstrukturkurve
schwiéchte sich 2010 ab und fiihrte dazu, dass
keine weiteren umfangreichen Verlagerungen
hin zu Anlageformen auBlerhalb von M3 vor-
genommen wurden, was sich in erster Linie
negativ auf marktfihige Finanzinstrumente
und sonstige kurzfristige Einlagen ausgewirkt
hatte. In der Folge fielen die Jahreswachstums-
raten dieser Vermogenswerte weniger negativ
aus als zuvor. Die jahrliche Zuwachsrate der
marktfdhigen Finanzinstrumente wurde auch
durch die vor allem gegen Jahresende gestie-
gene Repo-Aktivitit angetrieben, die grof3ten-
teils in den Interbankgeschéften zum Ausdruck
kam, die iiber zentrale Kontrahenten (welche
zu den nichtmonetidren Finanzinstituten ohne
Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen zdhlen, d. h. die sonstigen Finanzinstitute —
SFIs) abgewickelt wurden.



Abbildung 6 Hauptkomponenten von M3

Abbildung 7 MFI-Zinssatze fiir kurzfristige
Einlagen und ein Geldmarktsatz

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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WEITERHIN UNTERSCHIEDLICHE ENTWICKLUNG
DER SEKTORALEN GELDBESTANDE

Das am weitesten gefasste Aggregat von
M3-Komponenten, das sich nach Haltergrup-
pen aufschliisseln ldsst, setzt sich aus kurzfris-
tigen Einlagen und Repogeschéften zusammen
(im Folgenden als M3-Einlagen bezeichnet). An
der im Berichtsjahr beobachteten Trendwende
der Jahreswachstumsrate von M3-Einlagen hat-
ten vor allem die SFIs einen besonders hohen
Anteil. Die Jahreswachstumsrate der Bestande
der SFIs an M3-Einlagen erhohte sich deutlich
und lag im Dezember bei 10,8 % gegeniiber
-3,1 % Ende 2009. Dieser Anstieg war grofiten-
teils auf das erhohte Aufkommen von Interbank-
Repogeschiften im zweiten und vierten Quartal
sowie auf die in den ersten drei Quartalen 2010
zunehmend hohen Zufliisse bei den taglich fl-
ligen Einlagen zuriickzufiihren.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen pri-
vater Haushalte verringerte sich im Gegensatz
zu jener der SFIs nur geringfiigig, und zwar von
2,0 % Ende 2009 auf 1,9 % im Dezember 2010

(in % p.a.)
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(siche Abbildung 8). Dahinter verbargen sich
eine Abnahme der Jahreswachstumsrate im ers-
ten Halbjahr 2010 und ein Anstieg in der zweiten
Jahreshilfte. Die Entwicklung der M3-Bestdnde
privater Haushalte im Berichtsjahr spiegelte
grofitenteils die Zinsentwicklung wider. Die
im ersten Halbjahr riicklédufige Jahreswachs-
tumsrate war auf die geringeren Zufliisse bei
den téglich félligen Einlagen infolge des gerin-
geren Abwirtsdrucks der Zinsstrukturkurve
zurilickzufiihren. Die leichte Erholung im zwei-
ten Halbjahr hing mit den deutlich geringeren
Abfliissen bei den Einlagen mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren zusammen,
da sich der Zinsabstand zwischen diesen Einla-
gen und kurzfristigen Spareinlagen sowie ande-
ren Einlagen aullerhalb von M3 verkleinerte.

Auch die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen
nichtfinanzieller Unternehmen nahm 2010 ab.
In der ersten Jahreshilfte war die Jahreswachs-
tumsrate leicht volatil, wobei sie insgesamt einen
Riickgang verzeichnete, bevor sie in der zwei-
ten Haélfte des Jahres lediglich einen leichten
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Anstieg verbuchte. Im Dezember 2010 betrug sie
4,4 %, verglichen mit 5,4 % im Dezember 2009.
Die Entwicklung der M3-Besténde nichtfinanzi-
eller Unternehmen spiegelte die konjunkturelle
Belebung wider. Moglicherweise hing sie auch
mit der Kreditentwicklung zusammen, da die
Unternehmen ihre Einlagen in den ersten sechs
Monaten des Jahres zum Schuldenabbau oder als
Ersatz fiir Bankkredite verwendet haben konn-
ten. Die im zweiten Halbjahr positiv ausgefal-
lene Kreditvergabe konnte es den Unternehmen
ermdglicht haben, ihre Liquiditatspuffer bis zum
Jahresende wieder aufzustocken.

GERINGFUGIGE ZUNAHME DES KREDIT-
WACHSTUMS IM PRIVATEN SEKTOR

Bei den Gegenposten zu M3 nahm die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Kredite an Anséssige
im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2010 gering-
fiigig zu und belief sich im Dezember des
Berichtsjahrs auf 3,4 %, verglichen mit 2,5 %
im Dezember 2009 (siche Abbildung 9). Die-
ser Anstieg, der vor allem im zweiten Halbjahr
beobachtet wurde, war hauptsdchlich auf die
leichte Erholung der Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an den privaten Sektor zuriick-
zufiihren. Die jahrliche Wachstumsrate der Kre-
dite an 6ffentliche Haushalte verzeichnete Ende

Abbildung 8 Sektorale Einlagen

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

= Nichtfinanzielle Unternchmen
Private Haushalte
==== SFIs

L e’ e I -10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB.
Anmerkung: Zum Meldekreis gehoren die MFIs (ohne Euro-
system).
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2010 nahezu den gleichen Stand wie im Vorjahr,
wenngleich iiber weite Strecken des Jahres 2010
ein Riickgang verzeichnet worden war. Letzte-
rer hing damit zusammen, dass die MFIs ihren
Erwerb an Staatspapieren zuriickschraubten,
da die Zinsstrukturkurve einen weniger steilen
Verlauf nahm und Spannungen an den Markten
zu verzeichnen waren. Im Schlussquartal kam
es zu einer Trendumkehr, als die Kreditgewéh-
rung an &ffentliche Haushalte infolge der Uber-
tragung von MFI-Aktiva an ,,Bad Banks* dras-
tisch stieg. >

Die leichte Erholung der Kreditvergabe an den
privaten Sektor kam vor allem im langsamen,
aber kontinuierlichen Anstieg der Jahreswachs-
tumsrate der Buchkredite zum Ausdruck. Im
Gegensatz hierzu sank die Jahreswachstums-
rate der MFI-Bestinde an Wertpapieren (ohne
Aktien) des privaten Sektors infolge der gerin-
geren Verbriefungsgeschéfte in den ersten sechs
Monaten des Berichtsjahrs weiter. Im zweiten
Halbjahr war eine leichte Erholung bei diesen
Geschiften zu verzeichnen, die zum Teil auf
die Ubertragung von Aktiva von MFIs an , Bad
Banks* zuriickzufithren war und zur Stabilisie-
rung der MFI-Bestdnde an Wertpapieren (ohne
Aktien) des privaten Sektors beitrug.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkre-
dite an den privaten Sektor — der groffiten Kom-
ponente der Kreditvergabe an diesen Sektor —
erhohte sich allméhlich und lag im Dezember
2010 bei 1,9 %, nachdem Ende 2009 noch ein
leicht negativer Wert verzeichnet worden war
(siche Abbildung 5). Dies stiinde im Einklang
mit einer moderaten Erholung der Kreditnach-
frage und wiirde auch durch die vorliegenden
Daten zur Entwicklung der Kreditrichtlinien
gestiitzt werden. In diesem Zusammenhang
deutet die Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wihrungsgebiet darauf hin, dass die
angebotsseitigen Bestimmungsfaktoren im
Verlauf des Jahres nachlieBen. Angesichts
der niedrigen Verbriefungsaktivitit war der

3 Siehe EZB, Welchen Einfluss hatte die Ubertragung von Aktiva
an Bad Banks auf die MFI-Kredite an den privaten Sektor des
Euro-Wihrungsgebiets?, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2011.



Abbildung 9 Gegenposten zu M3

(Verdanderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und

kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
M3=1+2+3-4+5).

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

Unterschied zwischen dem gesamten Jahres-
wachstum der Buchkredite an den privaten
Sektor und der um Ausbuchungen von Krediten
aus den MFI-Bilanzen bereinigten Zuwachs-
rate 2010 gering.

Aufgeschliisselt nach Sektoren war die Erho-
lung der Jahreswachstumsrate der Buchkredite
an den privaten Sektor im Wesentlichen auf die
Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten
Sektor, also die privaten Haushalte und nicht-
finanziellen Unternehmen, zuriickzufithren. Im
Dezember 2010 lag die Jahreswachstumsrate
der Kreditvergabe an die privaten Haushalte bei
2,9 % (gegeniiber 1,3 % Ende 2009), verglichen
mit einer Rate von -0,2 % bei der Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen (gegen-
iiber -2,2 % im Dezember 2009). Die jéhrli-
che Wachstumsrate der Kredite an SFIs nahm
im zweiten Halbjahr kontinuierlich zu, was vor
allem durch die verstirkte Abwicklung von

Interbank-Repogeschéften iiber zentrale Kontra-
henten bedingt war. Dadurch stieg die Kreditge-
wéhrung an diese Finanzinstitute durch MFIs
entsprechend an.

Fiir die Erholung des Kreditwachstums des pri-
vaten Sektors in der ersten Jahreshélfte war in
erster Linie die Entwicklung der Kreditgewéh-
rung an private Haushalte ausschlaggebend,
wobei hierfiir nahezu ausschlieflich ein Anstieg
der Wohnungsbaukredite verantwortlich war.
Parallel dazu erhohte sich die jahrliche Wachs-
tumsrate der Preise fiir Wohnimmobilien im
Euro-Wahrungsgebiet. Im zweiten Halbjahr war
es vor allem die Trendwende der Jahreswachs-
tumsrate der Buchkreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen — wenngleich die Wachs-
tumsrate negativ blieb — die fiir die anhaltend
positive Entwicklung der Kreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor mafigeblich
war. Bereinigt um die Ausbuchung von Kre-
diten aus den MFI-Bilanzen — vornehmlich
infolge von Ubertragungen an ,,Bad Banks* —
hitte sich die jahrliche Zuwachsrate der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Unternehmen 2010
ins Positive gekehrt.

Insgesamt entsprach die Entwicklung der
Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen
privaten Sektor im Berichtsjahr weitgehend
den typischen konjunkturellen Verlaufsmus-
tern. Das Wachstum der Buchkredite an pri-
vate Haushalte erreicht in der Regel frith im
Konjunkturzyklus einen Wendepunkt, wih-
rend jenes der Darlehen an nichtfinanzielle
Unternehmen mit zeitlicher Verzégerung folgt.
Die vierteljdhrlichen Angaben zur Jahres-
wachstumsrate der Darlehen an nichtfinanzielle
Unternehmen weisen darauf hin, dass der Wen-
depunkt im zweiten Quartal 2010 und somit
ein Jahr nach dem der Buchkredite an die pri-
vaten Haushalte erreicht wurde. Im Einklang
mit fritheren Phasen hing die hohere Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen 2010
wahrscheinlich mit den gestiegenen Unterneh-
mensinvestitionen und den Ausgaben, die auf-
grund verbesserter Geschéftserwartungen und
einer Konjunkturerholung erforderlich wer-
den, zusammen. Sie konnte auch Anderungen
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der relativen Attraktivitit der Marktfinanzie-
rung widerspiegeln, da die Unternehmensren-
diten zum Teil von den mit der Schuldenkrise
gestiegenen staatlichen Renditen beeintrach-
tigt wurden. Zugleich entwickelte sich die Kre-
ditvergabe in den einzelnen Landern des Euro-
raums unterschiedlich, was vermutlich auf den
uneinheitlichen Verlauf des Aufschwungs in
den einzelnen Léndern und Wirtschaftssekto-
ren des Eurogebiets zuriickzufiihren ist. Ein
weiterer Grund diirfte darin liegen, dass die

Sektoren unterschiedlich stark auf Bankkre-
dite zuriickgreifen miissen bzw. kdnnen, statt
sich durch Innenfinanzierungsmittel oder iiber
marktbasierte Quellen zu finanzieren. (Ein
Vergleich der jiingsten Entwicklung der Jah-
reswachstumsrate der Buchkreditvergabe an
den nichtfinanziellen Sektor und seine Haupt-
komponenten mit den entsprechenden Ver-
laufsmustern aus zwei fritheren konjunktu-
rellen Abschwungs- und Aufschwungsphasen
findet sich in Kasten 2.)

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER MFI-BUCHKREDITVERGABE AN DEN NICHTFINANZIELLEN
PRIVATEN SEKTOR IM VERGLEICH ZU FRUHEREN KONJUNKTURELLEN ABSCHWUNGS- UND
AUFSCHWUNGSPHASEN

Angesichts des Ausmafes und des Verlaufs des Wirtschaftsabschwungs nach der Finanzkrise
war mit auBergewohnlich starken Auswirkungen auf die Entwicklung der MFI-Buchkredite zu
rechnen. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten die jiingste Entwicklung der
Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor und seine
Hauptkomponenten mit den entsprechenden Verlaufsmustern aus zwei fritheren Konjunkturpha-
sen — Anfang der Neunzigerjahre und zu Beginn des neuen Jahrtausends — verglichen. Im Inte-
resse einer moglichst guten Vergleichbarkeit wird dabei nur die reale MFI-Buchkreditvergabe
(mithilfe des BIP-Deflators) betrachtet.

Entwicklung der gesamten Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor

Die Jahreswachstumsrate der realen Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sek-
tor ging wihrend der jliingsten Rezession um rund 9 Prozentpunkte (Differenz zwischen Hochst-
und Tiefstand) zuriick und war schlieSlich negativ. Damit fiel der Riickgang deutlich starker
aus als in den Abschwungsphasen Anfang der Neunzigerjahre und zu Beginn des neuen Jahr-
tausends, als die jahrliche Zuwachsrate um 6 bis 7 Prozentpunkte schrumpfte und im positiven
Bereich blieb (siche Abbildung A). Ferner brach die Kreditvergabe zuletzt innerhalb eines rela-
tiv kurzen Zeitraums (von 6 Quartilen) ein, wohingegen sich der Riickgang in den beiden friihe-
ren Phasen (mit 16 Quartalen Anfang der Neunzigerjahre bzw. 9 Quartalen zu Beginn des neuen
Jahrtausends) langer hinzog. Angesichts der Schwere der letzten Rezession erscheinen jedoch
weder Umfang noch Tempo des Riickgangs unverhéltnismaBig hoch. So sank auch die Jahres-
wachstumsrate des realen BIP wéhrend des jiingsten Konjunkturabschwungs innerhalb eines
Jahres um nahezu 9 Prozentpunkte, verglichen mit einem Minus von 6 Prozentpunkten inner-
halb von vier Jahren zu Beginn der Neunzigerjahre bzw. 4 Prozentpunkten innerhalb von fast
zwel Jahren in der darauffolgenden Rezession (siche Abbildung B).

Dass die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor in den
negativen Bereich fiel, ist zwar ungewdhnlich, in den Euro-Landern aber schon vorgekommen.
In der Anfang der Neunzigerjahre beobachteten Rezessionsphase wurde die Buchkreditvergabe
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an den nichtfinanziellen privaten Sektor durch
das starke Wachstum der Kredite an deut-
sche Haushalte nach der Wiedervereinigung
gestiitzt. Ohne den deutschen nichtfinanziellen
privaten Sektor verringerte sich die jahrliche
Wachstumsrate der realen Buchkreditvergabe
an diesen Sektor um 13 Prozentpunkte und
rutschte starker ins Minus als bei der jiingsten
Rezession (siche Abbildung A).

Der Wendepunkt bei der realen Kreditver-
gabe wurde zuletzt im Einklang mit dem his-
torischen Muster im dritten Quartal 2009
erreicht. ! Sowohl im aktuellen Fall als auch in
der Rezession zu Beginn des neuen Jahrtau-
sends setzte die Erholung der Buchkreditver-
gabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor
zwei Quartale nach dem Wendepunkt des rea-
len BIP-Wachstums ein, wihrend die Erholung
Anfang der Neunzigerjahre mit drei Quartalen
Verzogerung folgte.

Entwicklung der Buchkredite an private
Haushalte

Wihrend der aktuellen Rezessions- und Erho-
lungsphase hat sich die Entwicklung der Buch-
kredite an private Haushalte deutlicher auf die
Gesamtkreditvergabe an den nichtfinanziel-
len privaten Sektor ausgewirkt als in friithe-
ren konjunkturellen Schwéchephasen. Der
Riickgang der Jahreswachstumsrate der realen
Buchkreditvergabe an private Haushalte vom
Hochst- bis zum Tiefstand war in der jiingsten
Rezessionsphase stiarker ausgeprégt; aulerdem
wurde die Zuwachsrate infolge des schwereren
Einbruchs des Wohnimmobilienmarkts nega-
tiv (siehe Abbildung C). Ihren Wendepunkt
erreichte sie erst im dritten Quartal 2009,
also zwei Quartale nachdem das reale BIP im
Vergleich zum Vorjahr wieder zu wachsen
begann — d. h. etwas spiter als in den beiden
Vergleichsphasen und abweichend vom histo-
rischen Verhéltnis zwischen der realen Buch-
kreditvergabe an private Haushalte und der
realen BIP-Entwicklung.

Abbildung A Jahreswachstumsrate der realen
MFI-Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen

privaten Sektor wahrend deutlicher Abschwungs-
und Aufschwungsphasen seit den Neunzigerjahren

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= T = erstes Quartal 2009
eeeee T =erstes Quartal 2002
==== T = erstes Quartal 1993
—— T =erstes Quartal 1993 (ohne Deutschland)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert das Konfidenzinter-
vall um das durchschnittliche Vorlauf-/Nachlaufquartal mit der
hochsten Korrelation zwischen der Jahreswachstumsrate der ent-
sprechenden Kreditreihe und jener des realen BIP. Diese Kon-
fidenzintervalle werden als Korrelationskoeffizient plus/minus
Standardfehler berechnet. Siche auch Fufinote 1 im Text. T gibt
das Quartal an, in dem die Wachstumsraten des realen BIP ihren
Tiefstand erreichten.

Abbildung B Jahreswachstumsrate des realen
BIP wahrend deutlicher Abschwungs- und
Aufschwungsphasen seit den Neunzigerjahren

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= T = erstes Quartal 2009
----- T = erstes Quartal 2002
==== T =erstes Quartal 1993
—— T =erstes Quartal 1993 (ohne Deutschland)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

1 Siehe EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wihrungsgebiet,

Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2009.
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Allerdings ist ein relativ spiter Wendepunkt bei der jahrlichen Wachstumsrate der realen Buch-
kreditvergabe an private Haushalte nichts vollkommen Neues. Anfang der Neunzigerjahre
wurde erst drei Quartale, nachdem die Jahreswachstumsrate des realen BIP wieder anzog, ein
eindeutiger Wendepunkt bei der Jahreswachstumsrate der realen Buchkreditvergabe an die pri-
vaten Haushalte des Euroraums (ohne Deutschland) verzeichnet. Dieser Zeitraum stand eben-
falls im Zeichen eines Preisriickgangs bei den Wohnimmobilien nach den starken Boomphasen
in einer Reihe von Euro-Léndern, was darauf hinweist, dass die verzogerte Erholung in beiden
Féllen auf eine leichte Bilanzkorrektur seitens der privaten Haushalte und Banken zuriickzu-
fithren sein konnte. In allen drei betrachteten Phasen gingen die entscheidenden Impulse fiir die
Erholung der Jahreswachstumsrate der realen Kredite an private Haushalte von der Entwicklung
der Wohnungsbaukredite aus.

Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen

Tendenziell entsprach die Entwicklung der Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen wihrend der aktuellen Konjunkturphase weitgehend jener in den
fritheren Phasen (siche Abbildung D). Die jahrliche Zuwachsrate ging jedoch stirker zuriick.
So lag die Differenz zwischen Hohepunkt und Talsohle bei 15 Prozentpunkten, verglichen mit
10 Prozentpunkten Anfang der Neunzigerjahre und 12 Prozentpunkten zu Beginn des neuen
Jahrtausends. Dieser betriachtliche Riickgang der realen Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen wéhrend der jlingsten Rezession spiegelt den Konjunktureinbruch, vor allem im

Abbildung D Jahreswachstumsrate der realen
MFI-Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unter-
nehmen wahrend deutlicher Abschwungs- und
Aufschwungsphasen seit den Neunzigerjahren

Abbildung C Jahreswachstumsrate der realen
MFI-Buchkreditvergabe an private Haushalte

wahrend deutlicher Abschwungs- und Aufschwungs-
phasen seit den Neunzigerjahren

(Verénderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert das Konfidenzinter-
vall um das durchschnittliche Vorlauf-/Nachlaufquartal mit der
hochsten Korrelation zwischen der Jahreswachstumsrate der ent-
sprechenden Kreditreihe und jener des realen BIP. Diese Kon-
fidenzintervalle werden als Korrelationskoeffizient plus/minus
Standardfehler berechnet. Siehe auch Fufinote 1 im Text. T gibt
das Quartal an, in dem die Wachstumsraten des realen BIP ihren
Tiefstand erreichten.
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Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert das Konfidenzinter-
vall um das durchschnittliche Vorlauf-/Nachlaufquartal mit der
hochsten Korrelation zwischen der Jahreswachstumsrate der ent-
sprechenden Kreditreihe und jener des realen BIP. Diese Kon-
fidenzintervalle werden als Korrelationskoeffizient plus/minus
Standardfehler berechnet. Siehe auch Fufinote 1 im Text. T gibt
das Quartal an, in dem die Wachstumsraten des realen BIP ihren
Tiefstand erreichten.



Baugewerbe und im Immobiliensektor, sowie eine groflere Inanspruchnahme marktbasierter
Finanzierungsquellen wider.? Vom Bau- und Immobiliensektor, die verhdltnisméBig stark von
Krediten abhéngig sind, gingen angesichts des starken Immobilienbooms in mehreren Euro-
Landern in den vergangenen Jahren wesentliche Wachstumsimpulse fiir die Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum aus.

Der Wendepunkt der Jahreswachstumsrate der realen Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen trat Anfang 2010 ein, vier Quartale nachdem das reale BIP wieder angezogen hatte.
Diese Entwicklung steht im Grofen und Ganzen im Einklang mit den historischen Verlaufsmus-
tern, wenngleich der Wendepunkt in den beiden Vergleichsfillen etwas friither verzeichnet wurde.
Zwar blieb die jahrliche Wachstumsrate der realen Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unterneh-
men Ende 2010 leicht negativ, doch sie stieg rascher und stédrker als Anfang der Neunzigerjahre.
Wie bereits in fritheren Phasen war fiir die positive Entwicklung der Buchkreditvergabe eine
deutliche Verbesserung der jahrlichen Zuwachsrate der kurzfristigen Kredite ausschlaggebend.

Schlussbemerkungen

Absolut betrachtet schrumpfte die Jahreswachstumsrate der Buchkreditvergabe an den nicht-
finanziellen privaten Sektor in den letzten Jahren betrdchtlich. Relativ zum Riickgang des
realen BIP steht der Einbruch allerdings im Einklang mit vorangegangenen konjunkturellen
Abschwungsphasen. Die reale Buchkreditvergabe an private Haushalte entwickelte sich etwas
anders als Tliblich, da sie verhdltnisméaBig stark zuriickging, sodass sie negativ wurde, und mit
einer Verzogerung gegeniiber der Jahreswachstumsrate des realen BIP wieder anzog. Beides
diirfte auf den Wohnimmobilienmarkt zuriickzufiihren sein, der wahrend der jiingsten Rezes-
sion eine besondere Rolle spielte. Insgesamt entsprach die Entwicklung der realen MFI-Kre-
dite an den nichtfinanziellen privaten Sektor weitgehend der Entwicklung wihrend der letzten
Abschwungs- und Aufschwungsphasen.

2 Siehe EZB, Entwicklung des Immobiliensektors im Euro-Wahrungsgebiet und Auswirkungen auf die Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor, Kasten 2, Monatsbericht Mai 2010.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 verringerte
sich die Jahreswachstumsrate der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne
Kapital und Riicklagen) im Bestand des geld-
haltenden Sektors im Jahresverlauf deutlich von
6,0 % Ende 2009 auf 3,0 % im Dezember des
Berichtsjahrs. Diese Entwicklung war vor allem
bei den léngerfristigen Einlagen (d. h. sowohl
bei den Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten als auch
bei solchen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren), aber auch bei den ldnger-
fristigen MFI-Schuldverschreibungen (also sol-
chen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jah-
ren) zu beobachten. In der Abschwichung bei
den langerfristigen Einlagen kam wahrschein-
lich auch zum Ausdruck, dass deren Verzinsung

infolge einer geringfiigigen Abflachung der
Zinsstrukturkurve im Jahresverlauf weniger
attraktiv geworden war, wihrend die schwa-
chere Entwicklung der langerfristigen Wertpa-
piere moglicherweise darauf zuriickzufiithren
war, dass das Risiko fiir MFI-Wertpapiere hoher
eingeschitzt wurde.

Die Auslandsposition der MFIs im Euroraum
verschlechterte sich 2010 per saldo weiter und
verringerte sich um 89 Mrd €. Grund hierfiir
war ein Abfluss bei den Auslandsforderungen,
die starker zuriickgingen als die Auslandsver-
bindlichkeiten. Im Ergebnis fiihrten die Bezie-
hungen des geldhaltenden Sektors mit der iibri-
gen Welt tiber die MFIs im Eurogebiet zu einem

Nettokapitalzufluss.
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ENTSPANNUNG AM GELDMARKT TROTZ LEICHTER

VOLATILITAT

Die Entwicklung der Geldmarktzinsen im
Euro-Wéhrungsgebiet wurde im Berichtsjahr
von mehreren Faktoren beeinflusst. So stellte
das Eurosystem den Banken im Euroraum ins-
gesamt weiterhin groBziigige Liquiditéatshilfen
zur Verfiigung, wobei Anfang 2010 angesichts
der Verbesserung der Finanzmarktbedingun-
gen im Verlauf des Jahres 2009 mit der all-
mihlichen Riicknahme nicht langer benétigter
geldpolitischer Sondermafinahmen begonnen
wurde. Dadurch verringerte sich die durch-
schnittliche Laufzeit der liquiditdtszufithren-
den Geschifte. Allerdings 16ste die Staatsschul-
denkrise im Mai starke Spannungen an den
Mairkten fiir Staatsanleihen in einigen Euro-
Landern aus, was sich negativ auf den geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus auswirkte,
wie anhand einer schlechteren Einschétzung des
Liquiditéts- und Kreditrisikos deutlich wurde.
Mit dem Ziel, die Stérungen an den Wertpapier-
mérkten zu beheben und die Funktionsfahigkeit
des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus wiederherzustellen, startete das Eurosys-
tem sein Programm fiir die Wertpapiermarkte
und reaktivierte einige der Sondermafinah-
men, die kurz zuvor zuriickgenommen worden
waren. In Kasten 1 werden die im Berichtsjahr
ergriffenen SondermaBBnahmen beschrieben,
die auBerst wichtig waren, um eine Ansteckung
der Geldmarktzinssitze einzuddmmen. In der
zweiten Jahreshélfte 2010 fiihrte die automa-
tische Riicknahme von SondermafBnahmen
durch das Auslaufen der langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
sechs und zwolf Monaten zu einem Riickgang
der Uberschussliquiditit und einem Anstieg der
Geldmarktsétze.

Das Zinsniveau sank sowohl im besicherten
als auch im unbesicherten Segment des Geld-
markts liber das gesamte Laufzeitenspektrum
im ersten Quartal 2010 geringfiigig, bevor es
im weiteren Jahresverlauf deutlich anstieg. Was
die Dreimonatssitze im unbesicherten Segment
anbelangt, so lag der Dreimonats-EURIBOR
Anfang Januar 2010 bei knapp 0,70 %, ging bis
Ende Mirz 2010 auf 0,63 % zuriick und stieg
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anschlieBend wieder an; am 25. Februar 2011
belief er sich auf 1,09 % (siche Abbildung 10).
Im besicherten Geldmarktsegment lag der
Dreimonats-EUREPO Anfang Januar 2010 bei
rund 0,40 %, bevor er sich im ersten Quartal
des Jahres leicht verringerte und Ende Mérz
0,34 % betrug. In den folgenden Monaten stieg
er deutlich an und erreichte Anfang November
mit 0,80 % einen Hochststand, bevor er Anfang
Januar 2011 auf etwa 0,56 % sank, um anschlie-
Bend auf 0,81 % am 25. Februar zuzulegen.

Infolgedessen war der Zinsabstand zwischen dem
besicherten und dem unbesicherten Segment des
Geldmarkts im Jahresverlauf volatil, wobei der
Wert vom 25. Februar 2011 etwas unter den Wer-
ten von Anfang Januar 2010 lag. Im historischen
Vergleich blieb der Zinsabstand allerdings wei-
terhin auf einem recht hohen Niveau. Im Jahres-
verlauf 2010 sowie Anfang 2011 schwankte die
Differenz zwischen dem Dreimonats-EURIBOR
und dem Dreimonats-EUREPO zwischen 23 und
46 Basispunkten. Wéhrend der Abstand zu
Beginn des Berichtsjahrs bei rund 30 Basispunk-
ten lag, betrug er am 25. Februar 2011 28 Basis-
punkte (siche Abbildung 10).

Bei den sehr kurzfristigen Geldmarktsédtzen
schlugen sich in der Entwicklung des EONIA
2010 in erster Linie die weiterhin umfangreichen
LiquiditdtsmaBBnahmen nieder, die das Eurosys-
tem seit Oktober 2008 zur Unterstiitzung der
Banken im Euroraum ergriffen hatte. Abgesehen
von wenigen Ausnahmen blieb der EONIA ange-
sichts der erheblichen Uberschussliquiditit deut-
lich unter dem Festzinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschifte und LRGs des Eurosystems
und nahe beim Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
(siche Abbildung 11). Gegen Ende Juni, mit Fal-
ligkeit des sechs- und des zwolfmonatigen LRG
und der Entscheidung der Banken, nur einen Teil
der Liquiditdt weiter in Anspruch zu nehmen,
ging die Uberschussliquiditit zuriick, und der
EONIA entwickelte eine gewisse Volatilitat. Mit
abnehmender Uberschussliquiditit schwankte der
EONIA innerhalb der einzelnen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden tendenziell starker, wobei
er zu Beginn jeweils hoher war und gegen Ende
abflachte. Dies steht in engem Zusammenhang mit



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

(in % p. a.; Differenz in Basispunkten; Tageswerte)
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der Priferenz der Banken, ihre Mindestreserve-
pflicht mdglichst friih in der Reserveperiode zu
erfiillen. Dieses Verhalten (sogenanntes ,,Front-
loading®), das seit Beginn der Finanzmarkttur-
bulenzen im August 2007 zu beobachten war,
blieb von Mitte 2009 bis Mitte 2010 (der Laufzeit
des ersten einjahrigen LRG und einer Phase mit
beispiellos hohem Liquiditétsiiberschuss) ohne
Effekt auf die Marktzinsen. Mit dem Riickgang
der Uberschussliquiditit im zweiten Halbjahr
2010 schlug sich das Frontloading jedoch wieder
in den Geldmarktzinsen nieder. Der EONIA blieb
auch Anfang 2011 schwankungsanfillig und lag
am 25. Januar erstmals seit Juni 2009 iiber dem
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte.
Ferner kam es wéhrend des Berichtsjahrs am
Ende der Erfiillungsperioden sowie am Ende der
Liquiditatssteuerungsperioden (z. B. am Ende des
Jahres) zu gelegentlichen Ausschldgen.

STAATSANLEIHEMARKT EINZELNER EURO-LANDER
2010 IM ZEICHEN STARKER SPANNUNGEN

Die Anleihekurse wurden 2010 im Wesentlichen
von zwei Entwicklungen beeinflusst. Erstens

Abbildung |l EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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kam es an den Staatsanleihemérkten einiger
Euro-Lénder zu Turbulenzen, die sich besonders
auf die Kursdynamik im Euroraum auswirkten.
Zweitens spielte — und dies nicht nur im Euro-
raum — die fiir das zweite Halbjahr 2010 erwar-
tete Abkiihlung des Weltwirtschaftswachstums
eine Rolle.

Ende 2010 lagen die Renditen zehn-jdhriger
Anleihen der Euro-Lénder mit AAA-Rating
und zehnjdhriger US-Anleihen mit 3,2 %
bzw. 3,4 % recht nah beieinander und zugleich
etwa 40 bzw. 50 Basispunkte unter den jeweili-
gen Werten von Ende 2009 (siche Abbildung 12).
Dieser Riickgang ist das Ergebnis zweier gegen-
laufiger Entwicklungen: Zunichst waren die
Renditen Monate hindurch, ndmlich bis Ende
August, riicklaufig, wobei sie insgesamt rund
140 bzw. 120 Basispunkte unter den Jahresend-
stand 2009 zuriickgingen; anschlieend zogen
sie jedoch insbesondere gegen Jahresende kréf-
tig an. Infolge dieser gegenldufigen Entwicklun-
gen schwankte die implizite Volatilitit der Anlei-
herenditen im Lauf des Jahres 2010 betrachtlich,
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wobei die Hochstwerte im Mai und Septem-
ber verzeichnet wurden und der Durchschnitts-
wert in beiden Wirtschaftsraumen von 5 % auf
7 % anstieg. Trotz dieser Zunahme blieben die
Schwankungen im Jahr 2010 deutlich unter den
gegen Ende 2008 und im ersten Halbjahr 2009
beobachteten Werten, als im Schnitt sowohl in
den USA als auch im Euroraum die 10 %-Marke
tiberschritten wurde.

Auffillig ist, dass es 2010 in der Renditedyna-
mik der zehnjdhrigen Staatsanleihen insgesamt
recht grofle Parallelen zwischen den Vereinig-
ten Staaten und dem Euroraum gab, wenn auch
der Korrelationsgrad im Jahresverlauf deutlich
variierte. So war die Korrelation in den ersten
vier Monaten bei einer mehr oder weniger sta-
bilen Renditeentwicklung in den USA und einer
riickldufigen Tendenz im Eurogebiet eher gering.
In diesem Zeitraum verzeichneten beide Wirt-
schaftsrdume einen recht kriftigen Konjunktur-
aufschwung, was sich unter anderem in einer
nahezu synchronen Aktienkursdynamik dies-
seits und jenseits des Atlantiks niederschlug. An

Abbildung 12 Renditen langfristiger

Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg, EuroMTS, Thomson Reuters und EZB.
Anmerkung: Die Renditen zehnjdhriger Anleihen der Euro-
Lander werden anhand der Pari-Rendite im Zehnjahresbereich
dargestellt, die sich aus der Zinsstrukturkurve der EZB fiir Staats-
anleihen der Euro-Lénder mit AAA-Ratings ableiten ldsst. Die
Angaben zu den US-amerikanischen Anleihen beziehen sich
ebenfalls auf den Zehnjahresbereich.
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den Rentenmirkten hingegen gerieten im sel-
ben Zeitraum die Renditen der Staatsanleihen der
Euro-Lander mit AA A-Rating unter Druck, weil
die Investoren angesichts der zuvor erwahnten
Turbulenzen an den Staatsanleihemérkten ein-
zelner Euro-Léander in sicherere Anlagen fliich-
teten, wihrend die US-amerikanischen Renditen
durch die anhaltende wirtschaftliche Expansion
befliigelt wurden. Im weiteren Verlauf des Jahres
nahm die Korrelation insbesondere ab Juli zu,
als sich die Renditen in beiden Wirtschaftsrau-
men auf einem &dhnlichen Niveau einpendel-
ten und sich sodann im Gleichklang bewegten.
Ausloser dafiir waren eine Neueinschédtzung der
Stiarke des Konjunkturaufschwungs in den USA
und voriibergehend schwéchere Turbulenzen an
den Staatsanleihemérkten des Euro-Wahrungs-
gebiets. Gegen Jahresende jedoch, als die globa-
len Konjunkturaussichten wieder positiver gese-
hen wurden (wofiir unter anderem der Anstieg
des globalen Einkaufsmanagerindex im Dezem-
ber 2010 sprach), zogen die Renditen zehnjéh-
riger Staatsanleihen in den Vereinigten Staaten
wieder stiarker an als im Euroraum. Ein &hnli-
ches Bild bot sich an den Aktienmérkten, wo die
Kurse in den Vereinigten Staaten deutlich starker
stiegen als im Euroraum, was moglicherweise
an den insbesondere gegeniiber europdischen
Finanzinstituten am Markt herrschenden Beden-
ken lag. Es wurde ndmlich befiirchtet, dass diese
im Zuge der nun wieder angespannteren Lage an
den Staatsanleihemérkten im Euroraum Kapital-
verluste erleiden konnten.

Beziiglich der unterjdhrigen Dynamik ist im
Detail anzumerken, dass die Staatsanleihe-
mirkte der beiden Wirtschaftsriume etwa von
Mitte November 2009 bis Anfang April 2010 im
Zeichen einer leicht gegenldufigen Entwicklung
standen: Wahrend die Renditen in den USA
um rund 50 Basispunkte stiegen, sanken sie im
Euroraum um rund 25 Basispunkte. In diesem
Zeitraum wurde beiderseits des Atlantiks damit
gerechnet, dass die Leitzinsen auf ldngere Sicht
auf niedrigem Niveau bleiben wiirden, wobei
die neuesten Wirtschaftsdaten die Robustheit
des Konjunkturaufschwungs bestétigten. Ange-
sichts dieser Dynamik ldsst sich die gegenldufige
Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen



in den beiden Wirtschaftsrdumen primar damit
erkldaren, dass am Markt immer mehr Zweifel
an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
in einzelnen Euro-Landern aufkamen. Dadurch
gerieten auch die Renditen der Staatsanleihen
mit den besten Ratings im Euroraum generell
unter Druck.

Ab Anfang April gaben auch die Renditen auf
Staatsanleihen in den USA nach, und zwar so
stark, dass die Renditedifferenz zwischen den
beiden Wirtschaftsrdumen von Ende Mirz bis
Ende Juni von rund 60 Basispunkten auf etwa
null schrumpfte. Im Euroraum sanken die Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen der Euro-
Lander mit AAA-Rating vor dem Hintergrund
der sich verschiarfenden Turbulenzen an den
europdischen Staatsanleihemaérkten trotz der
anhaltend positiven Konjunkturentwicklung
und der allgemeinen Verbesserung der Ver-
trauensindikatoren. Nach der Einigung auf ein
EU-Hilfspaket fiir Griechenland am Wochen-
ende vom 10./11. April lieBen die Turbulenzen
zundchst etwas nach. In den Tagen darauf nah-
men sie mit der Herabstufung der griechischen
und der portugiesischen Staatsanleihen aller-
dings wieder zu, wobei insbesondere die Her-
abstufung der griechischen Anleihen auf den
Status spekulativer Anlagen dazu beitrug, dass
das Vertrauen in die Tragfahigkeit der griechi-
schen Staatsfinanzen erschiittert wurde. Die-
ser Vertrauensschwund war wiederum Auslo-
ser fiir umfangreiche Portfolioumschichtungen
in Staatsanleihen der Euro-Linder mit AAA-
Rating oder US-amerikanische Staatsanlei-
hen, wobei die massivsten Umschichtungen
in sichere Anlagen am 6. und 7. Mai erfolg-
ten. Diesbeziiglich ist anzumerken, dass die
Renditen auf zehnjéhrige griechische Staats-
anleihen gegeniiber vergleichbaren deutschen
Anleihen bereits im ersten Quartal 2010 gestie-
gen waren; allerdings waren damals die Ren-
diten in den iibrigen Euro-Landern angesichts
des zunéchst eher geringen Ansteckungsri-
sikos generell stabil geblieben. Anfang April
dnderte sich die Lage jedoch deutlich, als die
Renditen nicht nur in Griechenland anzogen,
sondern auch in Irland und Portugal sowie — in
geringerem Ausmal} — in Spanien, Italien und

Belgien. Dass die Zweifel an der Tragfiahigkeit
der Schuldenlast einzelner Euro-Lander in die-
ser Zeit zunahmen, zeigte sich sehr deutlich an
den Pramien der Kreditausfallversicherungen
(Credit Default Swaps — CDS) fiir Staatsanlei-
hen, mit denen sich die Investoren gegeniiber
dem Risiko eines Staatsbankrotts absichern.

Im Lauf des Monats Mai verbesserte sich die
Lage aufgrund der beispiellosen, auf EU-Ebene
ergriffenen GegenmafBnahmen sichtlich. Zu
diesen Maflnahmen zéhlten die Beschliisse {iber
den europdischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) und die européische Finanz-
stabilititsfazilitdt (EFSF) sowie die Palette von
Mafnahmen, die das Eurosystem am 10. Mai
zur Wiederherstellung der Funktionsféhigkeit
des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus ankiindigte (darunter das Programm fiir
die Wertpapiermérkte, mit dem die Weichen
fiir Interventionen an den Mérkten fiir 6ffent-
liche und private Schuldverschreibungen im
Eurogebiet gestellt wurden). Daneben diirfte
sich im Lauf des Monats Juli die Veroffentli-
chung der Ergebnisse der EU-weiten Banken-
Stresstests samt Angaben zum Engagement
der Banken in Staatsanleihen positiv auf den
Anleihemarkt im Euroraum ausgewirkt haben.
Dennoch lieBen die Spannungen nicht vollstén-
dig nach, was sich etwa daran zeigte, dass die
Renditen einer Reihe von Euro-Léndern trotz
der anhaltend riickldufigen Renditen deutscher
Bundesanleihen weiter anzogen. Letzteres
diirfte nicht nur auf die Flucht in sichere An-
lageformen zuriickzufiihren sein, sondern auch
mit vermehrten Anzeichen einer Konjunktur-
abschwichung im Euroraum und insbesondere
in den USA zusammenhingen, wobei sich die
Abschwichung in den USA vor allem in einer
erneuten Verschlechterung der Lage an den
Wohnimmobilien- und Arbeitsmirkten nie-
derschlug. Die Abkiihlung der US-amerika-
nischen Konjunktur driickte jedenfalls auf die
Marktstimmung in anderen grof3en Volkswirt-
schaften und fiihrte zu massiven Kapitalum-
schichtungen in die als weniger riskant gelten-
den Staatsanleihemérkte sowie dazu, dass eine
zweite Welle quantitativer Lockerungsmafinah-

men erwartet wurde.
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Im letzten Quartal des Jahres gingen die Ren-
diten beiderseits des Atlantiks wieder nach
oben. Diese Dynamik passte zur Wiederaufhel-
lung der Wirtschaftsaussichten, wobei sich die
Erholung im Euroraum klarer abzeichnete als
in den USA, wo die neuesten Wirtschaftsda-
ten zwar insgesamt positiv, zugleich aber auch
sehr heterogen ausfielen. Im letzten Quartal
2010 zogen die Renditen langfristiger Staats-
anleihen der meisten Euro-Lénder mit schlech-
teren Ratings deutlich stérker an und entwickel-
ten sich deutlich volatiler als die Renditen der
Lander mit AAA-Rating. Besonders stark stieg
der Renditeabstand zu den deutschen Bundes-
anleihen mit zehnjdhriger Laufzeit bei den iri-
schen Staatsanleihen, ndmlich von Anfang
September bis Ende November um 280 Basis-
punkte. Irland zog die Aufmerksamkeit der
Marktteilnehmer auf sich, weil die Belastung
des irischen Staatshaushalts infolge der staat-
lichen Hilfen fiir den Finanzsektor mit wach-
sender Sorge beobachtet wurde. Die Spannun-
gen erfassten auch Portugal und Spanien, wo
sich der Renditeabstand zu den deutschen Bun-
desanleihen im selben Zeitraum um 110 bzw.
105 Basispunkte erhohte. Weitere Lénder, wie
Griechenland, Italien und Belgien, wurden nur
begrenzt in Mitleidenschaft gezogen; dort nah-
men die Spreads nur um 7, 42 bzw. 65 Basis-
punkte zu (sieche Abbildung 13). Die erhohte
Besorgnis der Marktteilnehmer im letzten
Quartal 2010 lieB sowohl in den Vereinigten
Staaten als auch im Euroraum die implizite
Volatilitdt der Anleiherenditen ansteigen.

Im Vorjahrsvergleich und verglichen mit den
nominalen Renditen variierten die realen Ren-
diten im Berichtsjahr insgesamt deutlich weni-
ger stark und blieben mit einem Durchschnitts-
wert von rund 1,5 % im Euroraum weitgehend
stabil. Zwischen Januar und September kam
es zu einem Riickgang um 50 Basispunkte,
der danach jedoch wieder vollstindig wett-
gemacht wurde. Der darauf folgende Anstieg
stand speziell gegen Jahresende im Zeichen
robusterer Wirtschaftsaussichten. Angesichts
der stabilen Realrenditen bedeutet der Riick-
gang der Nominalrenditen, dass an den Kas-
samérkten 2010 allgemein mit sinkenden
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Abbildung 13 Renditeabstand der

Staatsanleihen ausgewahlter Euro-Lander

(in Basispunkten; Tageswerte)
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Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Renditeabstand zwischen zehnjéhrigen Staatsanlei-
hen und den entsprechenden deutschen Bundesanleihen.

Inflationsraten — gemessen an den Breakeven-
Inflationsraten — gerechnet wurde, wobei die
niedrigsten Teuerungsraten im Juli und August
erwartet wurden. Danach kam es zu einer
gewissen Stabilisierung der Inflationserwar-
tungen (siehe auch Kasten 3). Die langerftris-
tigen Termin-Breakeven-Inflationsraten (fiinf-
jahrige Terminraten in fiinf Jahren) blieben
von Januar bis Juli 2010 mit rund 2,5 % sta-
bil und nahmen dann bis Jahresende auf rund
2 % ab (siche Abbildung 14). Allerdings diirfte
dieser Riickgang im Grofen und Ganzen eher
auf riicklaufige Inflationsrisikoprdamien als auf
gednderte Inflationserwartungen zuriickzufiih-
ren sein. Hinzu kommt, dass die Entwicklung
inflationsindexierter Anleihen insbesondere
vor dem Hintergrund der angespannten Markt-
situation mit einer gewissen Vorsicht zu inter-
pretieren ist. Jedenfalls zeigten die von Con-
sensus Economics — wenn auch fiir einen etwas
anderen Zeitraum — erhobenen Daten zu den
mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen
einen moderaten Anstieg der erwarteten Infla-
tion von 1,9 % im Oktober 2009 auf 2,1 % im
Oktober 2010.



Abb||dung 14 Nullkupon-Breakeven- In den ersten beiden Monaten des Jahres 2011

Inflationsraten im Euroraum zogen die Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen der Euro-Lander mit AAA-Rating gegen-
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Kasten 3

ENTWICKLUNG DER MARKTBASIERTEN MESSGROSSEN DER INFLATIONSERWARTUNGEN IM JAHR 2010

Marktbasierte Messgroflen der Inflationserwartungen werden héufig zur Beurteilung der Infla-
tionsaussichten herangezogen. In Zeiten finanzieller Spannungen sind diese Messgrof3en jedoch
mit besonderer Vorsicht zu interpretieren. Obwohl an den européischen Finanzmérkten im
Berichtsjahr betrdchtliche Spannungen zu verzeichnen waren, erwiesen sich die marktbasier-
ten Indikatoren der Inflationserwartungen — unabhéngig davon, ob sie von inflationsindexierten
Swaps oder von nominalen und realen Renditen fiir Staatsanleihen abgeleitet werden — als weni-
ger volatil und von den Liquiditdtsverzerrungen weniger betroffen als in der Phase nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers. In diesem Kasten wird die Entwicklung der Inflations-
erwartungen fiir den Euroraum im Jahr 2010 anhand der Preise von Finanzmarktinstrumenten
dargestellt.

Im ersten Halbjahr 2010 blieb die aus der Renditedifferenz zwischen nominalen und inflations-
indexierten Anleihen abgeleitete fiinfjaihrige Termin-Breakeven-Inflationsrate (Termin-BEIR)
in fiinf Jahren im GroBen und Ganzen stabil bei rund 2,5 % (siche Abbildung A). Wahrend der
Sommermonate wurde ein deutlicher Riickgang verzeichnet, der bis Anfang 2011 nur teilweise
wieder wettgemacht wurde. Eine alternative, aus inflationsindexierten Swaps abgeleitete Mess-
grofBe zeigt einen dhnlichen, wenn auch etwas weniger volatilen Verlauf. Insgesamt war die Vo-
latilitat marktbasierter Messgroflen der Inflationserwartungen im Jahr 2010 weitaus geringer als
in den vorangegangenen Jahren. So erreichte die Differenz zwischen den aus Anleihen und den
aus Swaps abgeleiteten fiinfjahrigen Termin-BEIRs in fiinf Jahren im Berichtsjahr kaum mehr
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als 30 Basispunkte, wihrend sie in der zweiten Hélfte 2008 — auf dem Hohepunkt der Krise nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers — iiber 70 Basispunkte betrug.

Der Riickgang der Kassa- und Termin-BEIRs im Jahr 2010 erfolgte in einem Umfeld leicht fal-
lender realer Renditen fiinfjédhriger Anleihen und stabiler realer Renditen zehnjahriger Anlei-
hen (siche Abbildung B). So war der Riickgang der nominalen Renditen grof3teils auf eine Ver-
ringerung des von den Marktteilnehmern eingeforderten Ausgleichs fiir kiinftige Teuerungen
zurilickzufiihren. Dieser Teuerungsausgleich umfasst eine Komponente fiir die erwartete Preis-
steigerung und eine fiir die Inflationsrisikopramie. Um diese beiden Komponenten getrennt von-
einander darstellen zu konnen (siche Abbildung C), wurden langfristige Termin-BEIRs auf der
Basis eines Zinsstrukturmodells zerlegt. ! Die aus Beobachtungen der Marktvolatilitat abgelei-
teten, modellbasierten BEIRs gingen im Berichtsjahr tatséchlich zuriick, legten jedoch gegen
Anfang 2011 wieder etwas zu. Diese Entwicklung war in erster Linie auf Verédnderungen bei
der Inflationsrisikopramie und weniger auf Verdnderungen bei den Inflationserwartungen selbst
zuriickzufiithren, denn Letztere blieben weitgehend stabil und lagen nahe bei ihrem langfristi-
gen Durchschnitt. Diese Schlussfolgerung wird auch durch die langerfristigen umfragebasierten
Inflationserwartungen fiir den Euroraum bestétigt, die im Jahr 2010 relativ stabil blieben.

Die BEIRs im Euro-Wahrungsgebiet wiesen im Vergleich zu denjenigen in den Vereinigten

Staaten im Berichtsjahr einen etwas stabileren Verlauf auf (siche Abbildung D). Wahrend der
von Mai bis August 2010 verzeichnete Riickgang Teil einer breit angelegten Entwicklung war,

Abbildung A Breakeven-Inflationsraten

Abbildung B Veranderung der Breakeven-

(BEIRs) und inflationsindexierte Swapsatze Inflationsraten (BEIRs) und der nominalen

und realen Renditen im Jahr 2010

(in % p. a.; in Basispunkten) (in Basispunkten)
=== Differenz zwischen inflationsindexiertem Swapsatz und === Verinderung der realen Rendite
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Quellen: Thomson Reuters, EuroMTS und EZB. Quellen: Thomson Reuters, EuroMTS und EZB.
Anmerkung: Angaben zu den BEIRs sind saisonbereinigt. Anmerkung: Angaben zu BEIRs und realen Renditen sind
saisonbereinigt.

1 Siche J. A. Garcia und T. Werner, Inflation risks and inflation risk premia, Working Paper Nr. 1162 der EZB, Mirz 2010.
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Abbildung C Aufgliederung langfristiger
Termin-Breakeven-Inflationsraten (BEIRs)

auf Basis eines Zinsstrukturmodells

Abbildung D Fiinfjahrige Termin-Breakeven-
Inflationsraten in fiinf Jahren fiir den Euroraum
und die Vereinigten Staaten

(in Prozentpunkten)

=== Fiinfjahrige Termin-BEIR in fiinf Jahren
Langfristige Inflationserwartungen
(sechs bis zehn Jahre)
====Inflationsrisikopramie (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Langfristige Termin-BEIRs und ihre Komponen-
ten beziehen sich auf fiinfjahrige Terminraten in fiinf Jahren. Zu
Einzelheiten zum Zinsstrukturmodell siehe Garcia; und Werner
(siehe die in FuBinote 1 angefiihrte Arbeit).
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Quellen: Thomson Reuters sowie Berechnungen von Experten des
Federal Reserve Board und der EZB.

die auch bei Indikatoren fiir die Vereinigten Staaten zu beobachten war, wurde in den Schluss-
monaten 2010 und Anfang 2011 in den Vereinigten Staaten im Unterschied zum Euroraum keine
Stabilisierung der langfristigen Termin-BEIRs verzeichnet.

Alles in allem legen die marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen fiir das Euro-
gebiet im Berichtsjahr — vor allem wahrend der Sommermonate — einen Riickgang des von den
Marktteilnehmern mittel- bis ldngerfristig geforderten Inflations- und Inflationsrisikoausgleichs
nahe. Diese Entwicklung war hauptséchlich der Verringerung der Inflationsrisikoprdmie zuzu-
schreiben, wiahrend die Inflationserwartungen weiterhin weitgehend stabil in der Nihe ihres
langfristigen Durchschnitts lagen und fest auf einem Niveau verankert blieben, das im Einklang
mit dem Ziel der EZB steht, mittelfristig Preisstabilitét zu gewéhrleisten.

der Finanzhilfe im Rahmen der EFSF rechneten,
sowie daran, dass die Anleiheauktionen auf eine
hohere Nachfrage als erwartet stieBen.

ERHOLUNG DER AKTIENKURSE IM EURORAUM
2010 VERLANGSAMT

Wihrend sich die Aktienmarktindizes in den
Vereinigten Staaten und im Eurogebiet 2009 mit
Kursgewinnen von jeweils rund 23,5 % dhnlich

stark entwickelt hatten, bewegten sich die bei-
den Indizes im Jahr 2010 auseinander. So ent-
wickelte sich der US-amerikanische Index mit
einem Plus von nahezu 13 % deutlich besser
als der weitgehend unverdnderte Index fiir den
Euroraum (siche Abbildung 15). Trotz der fiir
das Gesamtjahr 2010 verzeichneten gegenléu-
figen Entwicklungen waren die Aktienkurse in
beiden Wirtschaftsrdumen im Berichtsjahr von
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einer deutlichen Seitwirtsbewegung geprégt,
wobei sich die Gewinne und Verluste gegeniiber
dem Jahresendstand 2009 im Rahmen von bis zu
10 % bewegten, also durchaus stark schwankten.
Angesichts dieser Schwankungen sowie ange-
sichts der Spannungen, mit denen die Investo-
ren fiir die Zukunft rechneten, variierte auch die
implizite Aktienkursvolatilitdt im Lauf des Jah-
res 2010 betrichtlich, wobei der hochste Wert
mit jeweils knapp 35 % (annualisierter Durch-
schnittswert) etwa Ende Mai erreicht wurde.
Damit lagen die stirksten Schwankungen im
Jahr 2010 deutlich unter dem Maximalwert des
Zeitraums von Dezember 2008 bis Marz 2009.
Insgesamt wurde die weitere Aktienkursent-
wicklung im Jahr 2010 im Euroraum ungewisser
gesehen als in den Vereinigten Staaten.

Nach der Aufwiértsbewegung im zweiten Halb-
jahr 2009 waren die Aktienkurse im Januar und
Februar 2010 sowohl in den USA als auch im
Euroraum riickldufig, was unter Umstdnden auch
darauf zuriickzufiihren ist, dass die Marktstim-
mung zunehmend im Zeichen der anhaltenden

Abbildung 15 Die wichtigsten Aktienindizes

(Die Indizes wurden am 1. Januar 2010 auf 100 umbasiert;
Tageswerte)
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Quelle: Thomson Reuters.
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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Turbulenzen an den Staatsanleihemérkten der
Euro-Lander stand. Im Euro-Wahrungsgebiet
verbuchten die Aktien finanzieller Unternehmen
die stiarksten Verluste, wihrend die Werte ande-
rer Sektoren eher uneinheitlich notierten und
kein eindeutiger Trend erkennbar war. In den
Vereinigten Staaten hingegen schnitt der Finanz-
sektor wesentlich besser ab, nicht zuletzt weil
die GroBbanken starke Gewinnzuwéchse melde-
ten. Als die Bedenken wegen der Schuldenlast in
den Hintergrund traten, zogen die Aktienkurse
in beiden Wirtschaftsriumen wieder an und
erreichten Anfang Mai das hochste Niveau seit
November 2008. Diese positive Entwicklung war
auch neu verdffentlichten Wirtschaftsdaten zuzu-
schreiben, die konjunkturelle Wachstumsimpulse
im ersten Quartal des Jahres belegten. Au3erdem
spielte das anziehende (wenn auch nach wie vor
negative) Gewinnwachstum eine Rolle; diesbe-
ziiglich zeichnete sich nach der tiefen Krise eine
gewisse Erholung ab. Im Fall der im Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index erfassten Unternehmen ver-
besserte sich das Gewinnwachstum von -40 %
im November 2009 auf -22 % im Februar 2010,
wobei die Ertragsaussichten im Februar 2010
fiir die kommenden zwdlf Monate mit 27 %
robust waren.

Als die Spannungen im Mai im Zusammenhang
mit der Verschuldungslage im Euroraum wieder
eskalierten, fithrte die zunehmende globale Risi-
koaversion zur Umschichtung von Mitteln in den
Markt fiir die als vergleichsweise sicher gelten-
den deutschen Bundesanleihen und US-ameri-
kanischen Staatsanleihen. Die damit einherge-
henden Verkaufswellen an den internationalen
Aktienmérkten iiberschatteten den positiven Bei-
trag der giinstigen Wirtschaftsdaten, und die
Kurse gaben in beiden Wirtschaftsrdumen deut-
lich nach. Wie schon im Januar und Februar waren
die Notierungen von Finanztiteln im Euroraum
angesichts des befiirchteten Wertberichtigungs-
bedarfs im Zusammenhang mit dem Engagement
der Banken in Staatsanleihen aus dem Euroraum
als erste betroffen. Allerdings wurden aufgrund
der Intensitét der in dieser Zeit beobachteten Tur-
bulenzen nunmehr sowohl im Euroraum als auch
in den USA auch die Kurse der nichtfinanziellen
Unternehmen in Mitleidenschaft gezogen.



Insgesamt bewegten sich die Aktienindizes von
Mai bis August 2010 unter dem Eindruck der
Schwankungen von Marktstimmung und Risi-
koaversion weiterhin in einem engen Bereich.
Mit dem Nachlassen der Spannungen und der
Aussicht auf moderatere Schwankungen konn-
ten die Aktienkurse die Verluste von Anfang
Mai zunichst wettmachen; allerdings kam es
in der weiteren Folge erneut zu einem Kursver-
fall, als sich das globale Wirtschaftswachstum
abschwichte und die Schuldenproblematik ein-
zelner Euro-Lénder neuerlich in den Vordergrund
riickte. Zugleich wurde das auf Jahresfrist erwar-
tete Gewinnwachstum mit Werten von iiber 20 %
sowohl in den USA als auch im Euroraum weiter-
hin recht hoch eingeschitzt, sodass die Kursver-
luste in erster Linie mit dem Einfluss von Risi-
koiiberlegungen zu erkléren sind, welche die von
den erfreulichen Dividendenaussichten ausge-
henden positiven Impulse tiberlagerten.

Im letzten Quartal des Jahres zogen die markt-
breiten Aktienindizes beiderseits des Atlantiks
wieder an. In den Vereinigten Staaten stand die
Aktienkursentwicklung im Zeichen gemisch-
ter, aber insgesamt positiver Wirtschaftsdaten
und einer gilinstigen Gewinnentwicklung bei den
borsennotierten Unternechmen im dritten Quar-
tal. Zugleich diirfte die Unsicherheit der Investo-
ren hinsichtlich der Nachhaltigkeit des US-ameri-
kanischen Konjunkturaufschwungs diesen Effekt
zum Teil ausgeglichen haben. Im Euroraum
stiitzte die gute Wirtschaftsdynamik die Akti-
enkurse, wiahrend vom Anstieg der langfristigen
Zinsen sowie von erneut aufgetretenen Spannun-
gen an den Staatsanleihemérkten im Eurogebiet
negative Impulse ausgegangen sein diirften. Der
ungiinstige Einfluss dieser Spannungen auf den
europdischen Aktienmarkt blieb in diesem Zeit-
raum aber auf den Finanzsektor der Lander mit
den stdrksten Turbulenzen beschriankt, wih-
rend die anderen Sektoren und Lénder weiterhin
von den soliden Wachstumsaussichten profitier-
ten. Die nach wie vor recht giinstigen Aussich-
ten wurden vom Markt fiir die meisten Unterneh-
menssektoren mit Ausnahme des Finanzsektors
eingepreist, und der Riickgang der Notierungen
griechischer Banken machte zudem ein Vielfa-
ches der KurseinbuBlen im franzdsischen und im

deutschen Bankensektor aus. Insgesamt biiiten
die Finanztitel im Eurogebiet im Lauf des Jah-
res 2010 rund 15 % ihres Wertes ein, wihrend die
Kurse aullerhalb des Finanzsegments um 7,5 %
stiegen. Im selben Zeitraum zogen US-amerika-
nische Finanztitel um 11 % an, wihrend Werte
auflerhalb des US-Finanzsektors Kursgewinne
von rund 15 % verbuchten.

Im Januar und im Februar 2011 schlieBlich zogen
die Aktienkurse sowohl im Euroraum als auch
in den Vereinigten Staaten an. In diesen beiden
Monaten hielten sich die Kursgewinne in beiden
Wirtschaftsrdumen mit je rund 5 % in etwa die
Waage — anders als im zweiten Halbjahr 2010,
als die Kurse am US-amerikanischen Aktien-
markt doppelt so stark zugelegt hatten wie die
Kurse im Euroraum. Die Aktienkursdynamik
stand vor allem im Zeichen der Gewinnmeldun-
gen, die allgemein besser ausfielen als von den
Marktteilnehmern erwartet, und im Zeichen der
weiteren Verbesserung der Wirtschaftsaussich-
ten diesseits und jenseits des Atlantiks.

KREDITAUFNAHME PRIVATER HAUSHALTE
STABILISIERT SICH 2010 AUF NIEDRIGEM NIVEAU
Die jahrliche Zuwachsrate der insgesamt an die
privaten Haushalte vergebenen Kredite stieg
2010 weiter an, wenn auch nur moderat, und lag
im letzten Quartal des Jahres bei schétzungs-
weise 2,8 %. Diese Entwicklung war in ers-
ter Linie auf die MFI-Kreditvergabe an private
Haushalte zuriickzufiihren, wihrend die jéhrli-
che Wachstumsrate der Nicht-MFI-Kredite vor
allem aufgrund des weniger starken Verbrie-
fungsgeschifts nach wie vor riicklaufig war.

Hauptverantwortlich fiir die Entwicklung der
MFI-Kredite an private Haushalte waren wie-
derum die Wohnungsbaukredite. Die Jahres-
wachstumsrate der Hypothekarkredite lag im
Dezember 2010 bei 3,7 %, verglichen mit 1,5 %
im Dezember 2009 (siche Abbildung 16), wobei
sich die Kreditdynamik im zweiten Halbjahr
stabilisierte. Die Hypothekarkreditvergabe spie-
gelte die Entwicklung der Preise fiir Wohnim-
mobilien wider, die 2010 nach einem deutlichen
Riickgang 2009 wieder leicht anzogen. Diese
Tendenz deckte sich auch mit den Ergebnissen
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Abbildung 16 MFl-Kredite an private

Haushalte

Abbildung 17 Zinssdtze fiir Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wéh-
rungsgebiet, in deren Rahmen per saldo weni-
ger Banken eine Verschirfung der Kreditrichtli-
nien angaben. Die Banken meldeten zudem auch
eine verstdrkte Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten, besonders im ersten Halbjahr. Was das
Zinsniveau betrifft, so gingen die Bankzinsen
fiir Kredite an private Haushalte 2010 leicht
zuriick, und zwar um 19 Basispunkte fiir Woh-
nungsbaukredite und um 52 Basispunkte fiir
Konsumentenkredite.

Anders als bei den Hypothekarkrediten war bei
der Vergabe von Konsumentenkrediten 2010 keine
Erholung zu beobachten, und die entsprechende
Jahreswachstumsrate blieb negativ. Die Entwick-
lung im Konsumentenkreditsegment deckt sich
auch mit anderen Wirtschaftsdaten, etwa dem
starken Riickgang des Pkw-Absatzes (nachdem
in den meisten Léndern die Abwrackprdmienak-
tionen ausgelaufen waren) oder Verbraucherum-
fragen, denen zufolge unter den Konsumenten die
Bereitschaft zur Tétigung groBerer Anschaffun-
gen nicht sehr ausgepragt war. Aus der Umfrage
zum Kreditgeschift geht ferner hervor, dass die
Nachfrage nach Konsumentenkrediten schwach
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blieb. Diese gegenldufige Entwicklung der Kon-
sumentenkredite und der Wohnungsbaukredite
diirfte bis zu einem gewissen Grad auch die Zins-
dynamik widerspiegeln. Die Finanzierungskosten
fiir Konsumentenkredite liegen in der Regel auf-
grund des tendenziell geringeren Besicherungs-
grads dieser Kredite iiber den Finanzierungs-
kosten fiir Wohnungsbaukredite. Allerdings
waren die Kreditzinsen fiir Konsumentenkredite
im Jahr 2010 riickliufig, insbesondere fiir Kre-
dite mit einer Laufzeit von weniger als einem
Jahr (siche Abbildung 17).

VERSCHULDUNG DER PRIVATEN HAUSHALTE
TROTZ RUCKLAUFIGER ZINSBELASTUNGEN
WEITER GESTIEGEN

Die Verschuldung der privaten Haushalte nahm
2010 zwar nur geringfiigig zu, iiberstieg aber
nach wie vor die Zuwéchse beim verfiigba-
ren Einkommen. Damit kam es zu einer wei-
teren leichten Erh6hung der Verschuldung der
privaten Haushalte im Verhiltnis zum verfiig-
baren Einkommen, ndmlich auf bis zu schit-
zungsweise 98,8 % im vierten Quartal (siche
Abbildung 18). Gemessen am BIP blieb die Ver-
schuldung hingegen mehr oder weniger auf dem



Niveau vom Dezember 2009, weil das reale BIP
rascher wuchs als das verfiigbare Einkommen.
Obwohl sich der Verschuldungsgrad der pri-
vaten Haushalte im Euroraum kaum &nderte
und die privaten Haushalte in den USA sowie
im Vereinigten Konigreich in nennenswertem
Ausmal} Schulden abbauten, verzeichnet der
Euroraum nach wie vor die niedrigere Schul-
denquote. Innerhalb des Eurogebiets blieb die
Verschuldungssituation der privaten Haushalte
zugleich duferst heterogen, wobei der Schul-
denstand in den Léndern mit Spannungen am
Staatsanleihemarkt weiterhin deutlich iber dem
Euroraum-Durchschnitt lag.

Die Zinsbelastung der privaten Haushalte
(gemessen als der prozentuale Anteil der Zins-
zahlungen am verfiigbaren Einkommen) sank
im Jahr 2010 leicht, wobei sich die Entwick-
lung gegen Jahresende stabilisierte. Der Riick-
gang war auf zwei Faktoren zuriickzufiihren:
Erstens kam es im Zuge der weitgehend abge-
schlossenen Weitergabe von Leitzinsdnderun-
gen zu einer weiteren Verringerung der Zin-
sen fiir neue bzw. neu verhandelte Kredite, und
zweitens erhohte sich das verfiigbare Einkom-
men der privaten Haushalte geringfiigig.

AUSSENFINANZIERUNGSKOSTEN 2010 AUF
HISTORISCH NIEDRIGEM NIVEAU

Nachdem die realen AuBlenfinanzierungskosten
nichtfinanzieller Unternehmen im Eurogebiet
im Jahr 2009 insgesamt stark zuriickgegangen
waren, wurde im Berichtsjahr vor dem Hin-
tergrund der erh6hten Anspannungen an den
Finanzmaérkten, die durch die Staatsschulden-
krise bedingt waren, per saldo wieder ein leich-
ter Anstieg verzeichnet, wobei die Entwicklung
je nach Finanzierungsquelle recht unterschied-
lich verlief. Einerseits erreichte der Riickgang
der realen Kosten fiir die Aufnahme von Bank-
krediten und fiir die Emission von Schuld-
verschreibungen im Jahr 2010 die Talsohle,
andererseits nahmen die realen Aktienemis-
sionskosten stark zu und lagen am Jahresende
auf einem Rekordhoch (sieche Abbildung 19).
Alles in allem blieben die realen AuBen-
finanzierungskosten 2010 aber auf historisch
niedrigem Niveau.

Abbildung 18 Verschuldung und Zinsaus-

gaben der privaten Haushalte

(in %)

=== Zinsbelastung in Prozent des verfiigbaren

Bruttoeinkommens (rechte Skala)

Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am

verfiigbaren Bruttoeinkommen (linke Skala)

====Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am
BIP (linke Skala)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte ent-
spricht der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren
einschlieBlich der tibrigen Welt an private Haushalte. Die Zins-
ausgaben entsprechen nicht den gesamten Finanzierungskosten
der privaten Haushalte, da die Gebiihren fiir Finanzdienstleistun-
gen nicht darin enthalten sind. Die Angaben fiir das letzte Quar-
tal sind teilweise geschitzt.

Was die Kosten der Finanzierung iiber Bankkre-
dite betrifft, so sanken die realen Zinssétze fiir
MFI-Kredite im kurzfristigen Segment leicht,
und zwar von 1,62 % im Dezember 2009 auf
1,40 % im Dezember 2010. Die kurzfristigen
Kreditzinsen der Banken spiegeln in erster Linie
die Entwicklung der Geldmarktsitze wider, die
iiblicherweise auf die kurzfristigen Finanzie-
rungskosten der Banken einwirken. Der Drei-
monats-EURIBOR stieg von Ende 2009 bis Ende
2010 mit +33 Basispunkten eigentlich leicht an,
wobei er sich nach einem Tiefstand von 0,64 %
im April 2010 langsam auf 1,03 % zum Jahres-
ende erhohte. Die nominalen kurzfristigen Zins-
sdtze der Banken fiir Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen entwickelten sich auch deutlich
parallel zum Dreimonats-EURIBOR; allerdings
fiithrte die Tatsache, dass auf kurze Sicht zuneh-
mend mit einem Inflationsanstieg gerechnet
wurde, letztlich dazu, dass die kurzfristigen rea-
len Kreditzinsen der Banken im Lauf des Jahres

um 22 Basispunkte fielen.
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Abbildung 19 Reale Kosten der

AuBenfinanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen im Euroraum

(in % p.a.)

= Finanzierungskosten insgesamt

Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

==== Reale Zinssitze fir langfristige MFI-Kredite
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Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen
von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der Aulenfinanzierung nichtfi-
nanzieller Unternehmen werden als gewichtetes Mittel der Kos-
ten fiir Bankkredite, Schuldverschreibungen und Aktien berech-
net, bezogen auf die jeweiligen (mit den Inflationserwartungen
deflationierten) Bestinde (siche EZB, Eine Messgrofie fiir die
realen Kosten der Auflenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbe-
richt Mérz 2005).

Im langfristigen Segment erreichten die realen
Zinssétze fiir MFI-Kredite Anfang 2010 ihren
Tiefstpunkt und erhéhten sich insgesamt gering-
fligig von 1,56 % Ende 2009 auf 1,71 % Ende
2010. Die ldngerfristigen Kreditzinsen der Ban-
ken spiegeln tendenziell vor allem die Entwick-
lung der Staatsanleiherenditen wider. Die aus
der Zinsstrukturkurve des Euroraums abgelei-
tete Rendite siebenjéhriger Staatsanleihen war
2010 groBtenteils weiter riicklaufig, stieg jedoch
vom Tiefpunkt bei 2,11 % im August bis Jah-
resende wieder an, wobei von Dezember 2009
bis Dezember 2010 alles in allem ein Riickgang
von 33 Basispunkten zu beobachten war. Nomi-
nal entwickelten sich die Zinssétze fiir langfris-
tige Kredite insofern anders, als es schon friiher
im Jahr zu einer Stabilisierung kam und gegen
Jahresende ein leichter Aufwirtstrend zu ver-
zeichnen war. Dementsprechend erhdhte sich
die Differenz zwischen den langfristigen Kredit-
zinsen der Banken und den langfristigen Staats-
anleiherenditen tendenziell wieder; wiahrend der
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Staatsschuldenkrise im Friithjahr 2010 erreichte
sie einen Hochststand von mehr als 100 Basis-
punkten und war damit wieder so hoch wie wih-
rend der Finanzmarktturbulenzen im Jahr 2008.

Die Entwicklung der Zinssitze fiir MFI-Kredite
stand 2010 auch weitgehend im Zeichen der all-
mihlich auslaufenden Weitergabe vorangegan-
gener EZB-Leitzinssenkungen an die Zinsen
im Kundengeschift der Banken. Die Banken im
Euroraum diirften die Leitzinssenkungen trotz
der Unruhen am Finanzmarkt wie in der Ver-
gangenheit weitgehend weitergegeben haben.

Im Bereich der marktbasierten Fremdfinanzie-
rung wurden die realen Kosten 2010 maBgeb-
lich von der Entwicklung des Renditeabstands
der Unternehmensanleihen zu den Staatsanlei-
hen beeinflusst. Obwohl der Renditeabstand von
Mai bis August 2010 unter dem Eindruck der
steigenden Spannungen am Staatsanleihemarkt
zunahm, die Portfolioumschichtungen in liquide
und sichere Anlageformen auslosten, lagen die
realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzie-
rung im Durchschnitt nicht nur unter dem Niveau
der vergangenen Jahre, sondern sanken sogar auf
einen der niedrigsten Werte iiberhaupt.

Die realen Kosten der Emission bdrsennotierter
Aktien nahmen hingegen im Jahr 2010 deutlich
zu, wobei insbesondere eine rasche Erholung
der Gewinnerwartungen im Unternehmenssek-
tor fiir die kommenden zwei bis fiinf Jahre eine
Rolle spielte. Von Dezember 2009 bis Dezember
2010 stiegen diese Kosten um 194 Basispunkte
und erreichten damit vor dem Hintergrund
einer hoheren Volatilitit an den internationalen
Finanzmaérkten einen historischen Hochststand.

AUSSENFINANZIERUNG 2010 WEITER RUCKLAUFIG
Die jdhrliche Zuwachsrate der AuBBenfinan-
zierung der nichtfinanziellen Unternehmen
im Euroraum verringerte sich im Berichts-
jahr weiter, da die MFI-Kreditvergabe wei-
ter schrumpfte und die Emission von Schuld-
verschreibungen und Aktien zwar anstieg, die
Zuwachsraten aber riickldufig waren (siche
Abbildung 20). Trotz einer breit angelegten Ver-
besserung der Wirtschaftslage hielt sich der



AuBenfinanzierungsbedarf der nichtfinanziellen
Unternehmen weiter in Grenzen. Grund hierfiir
sind die moderaten Investitionsausgaben und
die geringere Fusions- und Ubernahmetitigkeit
sowie die nach wie vor steigende Innenfinan-
zierungskraft. Gegen Ende 2010 gab es Anzei-
chen fiir eine allméhliche Normalisierung und
fiir vermehrten Finanzierungsbedarf im Unter-
nehmenssektor. Der Umfrage zum Kreditge-
schift zufolge wurde die Nettonachfrage nach
Unternehmenskrediten erstmals nach iiber zwei
Jahren im negativen Bereich wieder positiv. Der
Erhebung nach trugen insbesondere der Mittel-
bedarf fiir den Lageraufbau und das Betriebska-
pital verstirkt zum Wiederanziehen der Kredit-
nachfrage bei.

Der relativ niedrige Aullenfinanzierungsbedarf
im Jahr 2010 war unter anderem darauf zuriick-
zufiithren, dass sich die Umsatz- und Gewinn-
situation im nichtfinanziellen Unternehmens-
sektor auf breiter Basis erholte, wodurch sich die

Abbildung 20 AuBenfinanzierung

nichtfinanzieller Unternehmen nach
Finanzinstrumenten

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

= AuBenfinanzierung insgesamt
MFI-Kredite

==== Schuldverschreibungen

—— Borsennotierte Aktien

40 40

-10

-10
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Quelle: EZB.
Anmerkung zu den borsennotierten Aktien: Auf Euro lautend.

Innenfinanzierungskapazitdt deutlich erhohte.
Den Bilanzdaten bdrsennotierter nichtfinanzieller
Unternehmen nach verbesserten sich die Unter-
nehmensertrige — gemessen an der Umsatzren-
dite — im Jahr 2010 stark (siche Abbildung 21).
Die hohere Innenfinanzierungskapazitit war
eine Folge der hoheren Geldvermogensbildung,
die wiederum hdchstwahrscheinlich auf konse-
quente Kosteneinsparungen und geringere Net-
tozins- und Dividendenzahlungen zuriickzufiih-
ren war. Einschrinkend ist zur Verbesserung der
Finanzlage der Unternehmen allerdings festzu-
halten, dass sich die Ertragssituation der kleinen
und mittleren Unternehmen 2010 den Umfrage-
ergebnissen zufolge weniger glinstig entwickelte
als jene der grofen Unternehmen, was darauf
hindeutet, dass Erstere weniger robust als grof3ere
Unternehmen sein konnten bzw. deren Entwick-
lung moglicherweise leicht hinterherhinken.

4 Siehe EZB, Survey on the access to finance of SMEs in the euro
area, Oktober 2010 (auf der EZB-Website abrufbar).

Abbildung 21 Gewinnkennziffern
borsennotierter nichtfinanzieller

Unternehmen im Euroraum

(Quartalswerte; in %)

——  Verhiltnis zwischen Uberschuss und Umsatz

(linke Skala)
----- Verhiltnis zwischen Betriebsergebnis und Umsatz
(linke Skala)
====Verhiltnis zwischen Betriebsaufwand und Umsatz
(rechte Skala)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Berechnung beruht auf den aggregierten Quar-
talsbilanzen borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum. Die Angaben sind um statistische Ausreifer bereinigt.
Das Betriebsergebnis entspricht dem Umsatz abziiglich Betriebs-
aufwand; der Uberschuss ist die Summe aus Betriebsergebnis und
betriebsfremden Ertrigen nach Abzug von Steuern und auferor-

dentlichen Posten.
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Abgesehen davon, dass die nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum von ihrer gestiegenen
Innenfinanzierungskapazitit profitierten, schei-
nen sie in den letzten Jahren ein breiteres Spek-
trum an verfiigbaren Finanzierungsquellen in
Anspruch genommen zu haben. Vor allem setzten
sie statt auf Bankkredite auf marktbasierte Finan-
zierungsformen und begaben verstiarkt Schuld-
verschreibungen. Dieser seit 2009 zu beobach-
tende Disintermediationsprozess setzte sich auch
2010 fort, wodurch die Nachfrage nach Bank-
krediten deutlich zuriickging. Dementsprechend
blieb die Jahreswachstumsrate der Kredite, die
im ersten Quartal 2010 die Talsohle erreichte, im
gesamten Verlauf des Berichtsjahrs im negativen
Bereich. Besonders stark von dieser Entwicklung
waren die kurzfristigen Kredite betroffen, weil
der Riickgang der Kreditnachfrage noch durch
die anhaltende Verlagerung vom kurzen zum lén-
geren Laufzeitenbereich verschirft wurde. Im
Durchschnitt sank die Jahreswachstumsrate der

kurzfristigen Kredite (d. h. der Kredite mit einer
Ursprungslaufzeit von weniger als einem Jahr)
2010 auf fast -9 %, wihrend die Zuwachsrate
der langfristigen Kredite (d. h. der Kredite mit
einer Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren)
mit rund 3 % sogar positiv blieb. Beriicksichtigt
man jedoch die besondere Schwere der jiingsten
Rezession und den schon erwéhnten Substituti-
onsprozess, so diirfte die Entwicklung der Kredit-
vergabe an den Unternehmenssektor weitgehend
dem {tiblichen Verlauf im Konjunkturzyklus ent-
sprechen. Die Finanzkrise hat sich sichtlich in der
Kreditdynamik niedergeschlagen, aber die Kre-
ditversorgung der Wirtschaft brach nicht abrupt
ein. Im Lauf des Jahres begannen die Banken, in
geringerem Ausmall Verscharfungen der Richtli-
nien fiir Unternehmenskredite zu melden, was vor
allem damit zusammenhing, dass risikobasierte
Faktoren wie die allgemeine Wirtschaftslage oder
das Ausfallrisiko der Kreditnehmer nicht mehr so
stark ins Gewicht fielen (siehe Kasten 4).

INTERPRETATION DER UMFRAGEINDIKATOREN FUR DIE RICHTLINIEN ZUR VERGABE VON

UNTERNEHMENSKREDITEN

Im Jahr 2008 fiihrte die Finanzkrise zu einer auflergewohnlichen Verschédrfung der von Banken
im Euroraum angewandten Richtlinien fiir die Kreditvergabe an den privaten Sektor und insbeson-
dere an nichtfinanzielle Unternehmen. Ab 2009 wurden die Kreditrichtlinien weiterhin verschérft,
wenngleich in immer geringerem AusmaB. Dieser Kasten gibt einen detaillierten Uberblick iiber
die Entwicklung der Umfrageindikatoren fiir Kreditrichtlinien, insbesondere im Berichtsjahr, und
behandelt die Frage, inwiefern diese Entwicklung eine Verknappung des Kreditangebots anzeigen
konnte.

Schrittweise Normalisierung der Umfrageindikatoren fiir Kreditrichtlinien

Die von der EZB verdffentlichten ausfiihrlichen Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im
Euro-Wiahrungsgebiet umfassen auch den Nettoprozentsatz der Banken, die eine Verschérfung der
Richtlinien fiir die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen melden, berechnet als die Diffe-
renz zwischen den prozentualen Anteilen jener Umfrageteilnehmer, die eine leichte bzw. deutliche
Verscharfung ihrer Kreditvergaberichtlinien, und jenen, die eine leichte bzw. deutliche Lockerung
derselben melden. Per saldo zeigen also positive Werte eine Verschdrfung der Kreditrichtlinien an,
negative eine Lockerung. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen stieg der Nettoprozentsatz der Ban-
ken, die eine Verschiarfung ihrer Kreditvergaberichtlinien meldeten, dramatisch an und erreichte
Ende 2008 64 %. Wenngleich dieser Prozentsatz seitdem wieder langsam gesunken ist, war bis-
lang per saldo keine Lockerung der Kreditrichtlinien zu verzeichnen. Wahrend des Berichtsjahrs
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behielten die Banken im Euro-Wihrungsgebiet —[Eankdbettt MG ELE UL LTI UL
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschéft im Euroraum.

Angesichts des mit den Mitte 2007 ausgebro-
chenen Turbulenzen an den Finanzmaérkten ver-
bundenen Drucks auf Eigenkapitalquoten und Refinanzierungspositionen sahen sich die Banken
des Euro-Wahrungsgebiets gezwungen, ihre Verschuldungsquoten zu iiberpriifen. In der Regel
war es notwendig, Aktiva abzubauen, wobei die Banken bei den liquideren kiirzerfristigen Anla-
gen begannen, wihrend Kredite an Unternehmen und private Haushalte als langerfristige Aktiva
am geringsten davon betroffen waren. Generell kdnnen derartige Aktiva nur durch die Riick-
forderung von Krediten bzw. eine restriktivere Neukreditvergabe reduziert werden. Die zuletzt
beobachtete Verschiarfung der Kreditrichtlinien 14sst sich daher teilweise durch ebendiese rein
angebotsseitigen Beschrinkungen im Zusammenhang mit bilanztechnischen Uberlegungen der
Banken erklaren. Detaillierte Umfrageergebnisse zeigen, dass im Jahr 2010 die Risikoeinschit-
zung, d. h. die Einschitzung der moglichen Auswirkungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds
auf die Risikoprofile und Bonitdt der Kreditnehmer durch die Banken, tatsidchlich einer der wich-
tigsten Erklarungsfaktoren fiir die Verschédrfung der Kreditvergaberichtlinien war. Gegeniiber
2008 und 2009 haben rein angebotsseitige Beschrankungen bei der Verscharfung der Kredit-
richtlinien anscheinend eine geringere Rolle gespielt, was darauf hindeutet, dass sich die Bereit-
schaft der Banken zur Kreditvergabe an den privaten Sektor allméhlich normalisiert. Dadurch
wird das Risiko einer Kreditklemme, die aufgrund der riicklaufigen Kreditnachfrage ausblieb,
wahrscheinlich weiter reduziert; durch die von der EZB ergriffenen geldpolitischen Sondermal-
nahmen hielten sich die Folgen der rein angebotsseitigen Beschrankungen in Grenzen.

Eine sinnvolle Erganzung der Erkenntnisse aus der Umfrage zum Kreditgeschéft stellen die Ergeb-
nisse der Umfrage iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs) zu Finanzmitteln
dar. Die jiingste dieser Erhebungen unter den KMUs, die den Zeitraum von Mirz bis September 2010
umfasste, lieferte Hinweise auf eine leichte Verbesserung der Verfiigbarkeit von Bankkrediten
(siche Abbildung B). Zwar nehmen die KMUs im Groflen und Ganzen weiterhin eine allgemeine
Verschlechterung der Kreditverfiigbarkeit wahr, doch ging die Zahl der befragten Unternehmen,
die eine Verschlechterung meldeten, im Vergleich zu den Umfragerunden von 2009 um die Halfte
zuriick. Von den GroBunternehmen wurde im Hinblick auf die Verfiigbarkeit von Bankkrediten
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Abbildung B Zugang zu Bankkrediten fiir
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. . . . . Quelle: Umfrage der Européischen Kommission und der EZB iiber
Ein Ndherungswert fiir die Niveaus von Kre- die Finanzierungssituation von KMUs im Euroraum.

ditvergaberichtlinien ldsst sich im Prinzip bAi’S“g‘:;lt‘:n‘i%;erlO]Zg_lo bezieht sich auf den Zeitraum von Mérz
durch Kumulierung der Verdnderungen des

prozentualen Saldos der Kreditkonditionen im

Zeitverlauf ableiten. Dabei zeigt sich ein Aufwartstrend in der Zeitreihe. Dies kdnnte nahele-
gen, dass die Antworten der Banken in Richtung einer Verschiarfung der Kreditvergaberichtli-
nien verzerrt sein konnten. Dasselbe Phdnomen ldsst sich auch beim US-amerikanischen Pen-
dant der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euroraum, den Senior Loan Officer Opinion Survey
on Bank Lending Practices, beobachten. Man kann von der Annahme ausgehen, dass der lang-
fristige Durchschnitt der Kreditrichtlinien (d. h. derzeit eine durchschnittliche Verschéarfung von
per saldo 16 %) eine sehr einfache Messgrofle dieser Verzerrung darstellt. Zugleich sind jedoch
angesichts des relativ kurzen Beobachtungszeitraums in diesem langfristigen Durchschnitt mehr
Verschirfungs- als Lockerungszyklen enthalten, was zu einer Uberschétzung der tatsichlichen
Verzerrung fithren konnte. Nach einer Trendbereinigung um diese mogliche Verzerrung kénnen
anhand kumulierter Kreditrichtlinien unterschiedliche Kreditrichtlinienregime identifiziert wer-
den, wobei negative Trendabweichungen eine expansive und positive Trendabweichungen eine
restriktive Kreditvergabepolitik anzeigen.

Auf Basis einer derartigen Analyse ldsst sich der Zeitraum von 2003 bis 2004 in Bezug auf die Ver-
gabe von Unternehmenskrediten einem restriktiven Kreditvergaberegime zuordnen, wahrend der
Zeitraum von Anfang 2005 bis Mitte 2008 einem expansiven Kreditvergaberegime entspricht (siehe
Abbildung C). Danach zeigt der Indikator wieder einen Abschnitt restriktiver Kreditvergabe an und
lag Ende 2010 nach wie vor deutlich iiber seinem historischen Trend.

Im Allgemeinen dampft eine Verschirfung der Kreditvergaberichtlinien tendenziell das Kredit-
wachstum, wéhrend eine Lockerung das Kreditwachstum fordert. Unter Verwendung des Indikators
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fiir die Niveaus von Kreditrichtlinien zeigt die
empirische Evidenz zusétzliche nichtlineare
Auswirkungen. Insbesondere scheinen Kredit-
vergaberichtlinien das Kreditwachstum je nach
vorherrschendem Kreditvergaberegime stirker
oder schwicher zu beeinflussen. So wirkt sich im
Fall eines restriktiven Regimes eine Verschar-
fung (per saldo) der Kreditrichtlinien weniger
negativ auf die Kreditvergabe aus als in Zeiten
eines expansiven Regimes (wie etwa von Mitte
2007 bis 2008). Ebenso wirkt sich in einem res-
triktiven Kreditrichtlinienregime eine Locke-
rung (per saldo) der Kreditrichtlinien schwéacher
positiv auf das Kreditwachstum aus; ein positi-
ver Effekt lasst sich nur durch eine kontinuier-
liche Lockerung der Kreditvergaberichtlinien
iiber einen langeren Zeitraum hinweg erzielen.
Dies scheint fiir die Entwicklung im Jahr 2010
von besonderer Bedeutung zu sein. Trotz einer
offensichtlichen Normalisierung der Verande-
rungen bei den Kreditvergaberichtlinien weisen
die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft
2010 aufgrund der verzogerten Auswirkung der
Straffung der Kreditrichtlinien und der offen-

Abbildung C Restriktive und expansive Kreditricht-

linienregimes und Richtlinien fiir die Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum

= Kreditrichtlinien, Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen, trendbereinigter kumulierter
Nettoprozentsatz

Kreditrichtlinien, Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen, Nettoprozentsatz (rechte Skala)
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sichtlichen nichtlinearen Effekte auf eine potenzielle negative Auswirkung der angebotsseitigen
Faktoren auf das Kreditwachstum tiber das Jahresende 2010 hinaus und bis ins erste Halbjahr 2011
hin. Auf weitere Sicht stellt sich nach wie vor die Herausforderung, die Verfiigbarkeit von Krediten
an den privaten Sektor auszuweiten, sobald sich die Nachfrage festigt.

Die Jahreswachstumsrate der Emission von
Schuldverschreibungen erreichte im ersten Quar-
tal mit 12,3 % ihren Hochststand im Jahr 2010;
im weiteren Jahresverlauf schwichte sie sich all-
méhlich ab. Die fast durchweg starke Nachfrage
diirfte mit der Ertragssuche der Investoren und
der Verbesserung der Unternehmensbilanzen
zusammenhéingen. Im Hochzinssegment wurde
2010 eine Rekordemissionstatigkeit verzeich-
net. Zugleich blieb die Ausgabe borsennotierter
Aktien verhalten und war tendenziell riicklaufig,
wobei auch die steigenden Aktienemissionskos-
ten eine Rolle gespielt haben diirften.

UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG RUCKLAUFIG

Da die Verbesserung der Gewinnlage im Unter-
nehmenssektor weder mit einer deutlichen
Zunahme der Investitionstatigkeit noch mit einer
starken Erhohung des Arbeitnehmerentgelts

insgesamt einherging, lieBen die Ertragszu-
wichse die Sparquote der nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum im Verlauf des Jah-
res 2010 stark ansteigen. Im Rahmen der Ver-
mogensbildung brachte die Entwicklung der
Bargeldbestdnde im zweiten Quartal 2010 eine
Trendumkehr, ndmlich die erste positive Wachs-
tumsrate seit Anfang 2009. SchlieBlich wurde
2010 auch die Finanzierungsliicke (grob gesagt
das Ausmal}, in dem nichtfinanzielle Unter-
nehmen zur Finanzierung ihrer Investitionen
AuBenfinanzierungsmittel in Anspruch neh-
men miissen) 2010 zum ersten Mal seit iiber
einem Jahrzehnt wieder positiv; diese Ent-
wicklung lisst sich sowohl mit den Bemiihun-
gen der Unternehmen, ihren Verschuldungs-
grad zu senken, als auch mit dem raschen
Anstieg der Unternehmensersparnis gemessen
am BIP erkldren. Saldenmechanisch betrachtet
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verfiigten die Unternechmen damit iiber ausrei-
chend hohe Eigenmittel zur Finanzierung ihrer
Investitionsvorhaben.

Dementsprechend reduzierte sich die Verschul-
dung des Unternehmenssektors im Lauf des Jahres
2010 betréchtlich (sieche Abbildung 22). Im drit-
ten Quartal 2010 sank die Verschuldung im Ver-
héltnis zum BIP und im Verhéltnis zum Brutto-
betriebsiiberschuss auf 80,6 % bzw. 421,1 %.
Zugleich blieben aber die prognostizierten Aus-
fallraten bei Unternehmen im Euroraum {iber
weite Strecken des Jahres 2010 auf sehr hohem
Niveau. So ist die Schuldenquote der Unterneh-
men historisch gesehen nach wie vor sehr hoch.
Der Unternehmenssektor im Eurogebiet erscheint
damit weiterhin anfllig gegeniiber einem Anstieg
der AuBenfinanzierungskosten oder einer verhal-
tenen konjunkturellen Entwicklung.

2.3 ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung
stieg 2010 auf durchschnittlich 1,6 %, nach-
dem sie im Vorjahr auf 0,3 % zuriickgegan-
gen war und 2008 bei 3,3 % gelegen hatte (siche
Tabelle 1). Diese Zunahme spiegelt eine begin-
nende Normalisierung der Preisentwicklung

Abbildung 22 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Unternehmen

(in %)
= Verschuldung gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
(linke Skala)
----- Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung basieren auf den
vierteljahrlichen europiischen Sektorkonten; sie beziehen sich
auf Kredite, begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen bis zum dritten Quartal 2010.

wider; die positive jahrliche HVPI-Inflation im
Berichtsjahr steht den negativen Werten von
Juni bis Oktober 2009 gegeniiber. Die Jahres-
teuerungsrate nach dem HVPI lag 2010 zwar
unter dem seit 1999 verzeichneten Durchschnitt
von 2,0 %, zog aber gegen Ende des Jahres an.

Tabelle | Preisentwicklung

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

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 24
Energie 10,3 -8,1 7.4 =32 4,8 8,1 73 9,1 11,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2.8 3,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Dienstleistungen 2,6 2,0 1,4 1,7 1,5 1,2 1,4 1,3 1,3
Weitere Preis- und Kosten-
indikatoren
Industrielle Erzeugerpreise? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53 .
Olpreise (in € je Barrel)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Rohstoffpreise ¥ 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 45,7

Quellen: Eurostat, Thomson Reuters, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: HVPI-Daten fiir 2011 einschlieBlich Estland.

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Januar 2011 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.

2) Ohne Baugewerbe.
3) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).
4) Ohne Energie; Angaben in €.
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Der Anstieg der HVPI-Inflation im Berichts-
jahr resultierte hauptsichlich aus der gegen-
iber dem niedrigen Vorjahrsniveau kraftigen
Verteuerung von Rohstoffen, insbesondere von
Rohdl (siche Abbildung 23). Die Rohstoffpreis-
entwicklung spiegelte ihrerseits die Konjunk-
turerholung nach dem weltweiten Abschwung
im Jahr 2009 wider, der sich ddmpfend auf
diese Preise ausgewirkt hatte. Der Inflations-
beitrag der hoheren Rohstoffpreise 2010 glich
den geringeren Inflationsdruck der Dienst-
leistungspreise mehr als aus; Letztere reagier-
ten mit zeitlicher Verzogerung auf die schwere
Rezession und die sich verschlechternden
Arbeitsmarktbedingungen des Jahres 2009.
Die jéhrliche Teuerung der Dienstleistungen,
die sich im Jahresverlauf 2009 allméhlich ver-
langsamt hatte, schwichte sich Anfang 2010
zunéchst weiter leicht ab und blieb anschlie-
Bend fast unveréndert.

Hinsichtlich des Lohnwachstums im Berichts-
jahr gibt es Hinweise darauf, dass die Arbeits-
kostenentwicklung infolge der Stabilisierung
am Arbeitsmarkt die Talsohle durchschrit-
ten hat. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer stieg 2010 annédhernd so stark wie im
Vorjahr; noch kréftiger legte aber die Arbeits-
produktivitédt je Beschiftigten zu, wodurch
die Lohnstiickkosten sanken und sich die
Gewinnmargen erhdhten. Dessen ungeach-
tet schwichte sich das Wachstum der Tarif-
l6hne deutlich ab, offenbar die Folge einer
zeitlich verzogerten Reaktion der Tarifver-
einbarungen auf die Marktlage. Auch das
Wachstum der Stundenléhne fiel — zum Teil
bedingt durch die hohere Anzahl an geleiste-
ten Arbeitsstunden — drastisch.

Die Inflationswahrnehmungen und kurzfris-
tigen Inflationserwartungen der Verbraucher
erhohten sich 2010 ausgehend von dem recht
niedrigen Niveau im Vorjahr. Die langfristigen
umfragebasierten Inflationserwartungen
blieben sehr stabil, was zeigt, dass sie
fest auf dem Niveau des vom EZB-Rat
angestrebten Ziels einer mittelfristigen
Preissteigerung von unter, aber nahe bei 2 %
verankert sind.

Abbildung 23 Teuerungsrate nach dem HVPI:

wichtigste Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

=== HVPI insgesamt (linke Skala)
Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
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HVPI-INFLATION INFOLGE ENTWICKLUNG

VON ENERGIE- UND NAHRUNGSMITTELPREISEN
GESTIEGEN

Das Anziehen der HVPI-Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet war 2010 primér eine Folge
der ausgeprigten Rohstoffverteuerung. Indus-
trie-, Nahrungsmittel- und insbesondere Ener-
gierohstoffpreise legten gegeniiber ihrem 2009
verzeichneten niedrigen Niveau zu (siche Kas-
ten 5), sodass die am HVPI gemessene
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Teuerung trotz des mafigenden Einflusses des  [TTHE RN R LA Lo ik

sich abschwiichenden Lohnwachstums und der  BRCIUlLUCTICN I ATTaN EXTETD P ELCR BT G ()
. . HVPI

nach wie vor schwachen Konjunktur zunahm.

Der niedrige Arbeitskostendruck wirkte sich

(jéhrlicher Beitrag in Prozentpunkten; Monatswerte)

auch auf die jihrliche Steigerungsrate der - gﬁ:&f:g:ggisse SRR

Dienstleistungspreise aus, die zu Jahresbeginn Verarbeitete Nahrungsmittel

2010 weiter leicht sank und bis Jahresende auf - gg:griae‘be“ete Nahrungsmittel

recht niedrigem Niveau blieb (siche Tabelle 1 - -~ Gesamtindex

und Abbildung 24). 45 45
40 40

Unter dem Einfluss der globalen Olpreise legte 3 3,5

die Energiekomponente des HVPI — deren ;Z ;(5)

Gewicht im HVPI insgesamt 9,6 % ausmacht —

2,0
im Berichtsjahr zu; ihr Anstieg im Zwolfmo-

20 |

natsdurchschnitt um 7,4 % stellte eine Umkehr :Z e i :(5)
s i | 111 T
Am deutlichsten traten die Auswirkungen dieser 0, 0 e T 00
Zunahme bei den direkt mit dem Olpreis zusam- 05 05
menhéngenden Preisen zutage, beispielsweise 1(5) E 1(5)
bei den Preisen fiir Fliissigbrennstoffe, Treib- _2:0 | | | | | ] | | _2:0
stoffe fiir den Personenkraftverkehr sowie — mit 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
zeitlicher Verzogerung — bei den Verbraucher- Quelle: Eurostat.

preisen fiir Gas. Auch die Nahrungsmittelpreise Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der

Zahlen.
legten zu, insbesondere jene fiir unverarbeitete

DIE ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE UND IHR EINFLUSS AUF DIE HVPI-INFLATION

Ausgeprigte Rohstoffpreisschwankungen l6sten in den letzten Jahren ernste Bedenken aus.
Nachdem die Preise sowohl fiir Rohdl als auch fiir sonstige Rohstoffe im Zuge der Finanzkrise
drastisch gefallen waren, ist seit 2009 eine Erholung zu verzeichnen (siche Abbildung A). Da die
Rohstoffpreise eine wesentliche Rolle in der Dynamik des HVPI im Eurogebiet spielen, werden
im vorliegenden Kasten die aktuelle Entwicklung sowie die Aussichten fiir die kiinftige Ent-
wicklung der internationalen Rohstoffpreise untersucht; ferner wird der Einfluss dieser Preise
auf die HVPI-Inflation im Euroraum konzeptionell und empirisch beleuchtet.

Entwicklung der Rohstoffpreise

Die Rohélpreise kletterten im Zeitraum von Ende 2008 bis Januar 2011 von rund 45 USD je
Barrel auf 97 USD je Barrel. Auch die Preise fiir Metalle und Nahrungsmittelrohstoffe stie-
gen in diesem Zeitraum stark an. Diese Entwicklung kénnte mit den positiveren Erwartun-
gen beziiglich des globalen Aufschwungs in Zusammenhang gestanden haben. Zusitzlich dazu
stiitzte die Drosselung der Olférderung durch die OPEC den Olpreis im Jahresverlauf 2010,
wihrend der sprunghafte Anstieg der Metall- und Nahrungsmittelrohstoffpreise auf die wach-
sende Nachfrage aus den Schwellenldndern sowie auf Angebotsverknappungen und niedrige
Vorratsbestiinde zuriickzufiihren gewesen sein diirfte. Uber die Bedeutung von Finanzstrémen
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und Spekulationsgeschiften an den Rohstoff-  [RabkieCUFRRLHUEATLFCER LU LD ED
markten wird intensiv diskutiert; ihr tatsdach-
licher Einfluss ldsst sich empirisch allerdings —  j,dex: 2010 - 100)
nur schwer erfassen.

—— Rohstoffe insgesamt ohne Ol

----- Nahrungsmittel

Die mittelfristigen Perspektiven fiir die Roh- o gleta"e
stoffpreise dirften an die globalen Konjunktur- - -
aussichten gekoppelt sein. Mit der fortschreiten-
den Erholung der Weltwirtschaft konnte sich das 80 180
Verhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage am 160 160
Olmarkt verschieben, und die Rohstoffpreise
(ohne Ol) kdnnten einem Aufwirtsdruck ausge- 0 3%
setzt sein. Zwar lasst sich die kiinftige Entwick- 120 120
lung der Rohstoffpreise nur schwer vorhersagen, |, 100
aber verschiedene vorausschauende Indika-
toren — wie die Terminkontraktpreise und die 80 80
Erwartungen von Investmentbanken und ande- 60 [# 60
ren Prognostikern — deuten mittelfristig durch- 0 | | | | | H
weg auf steigende Rohstoffpreise hin. 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quellen: Bloon_lbefrg und Hamburgisches“WeltWinschaftsInstitgt.
Die Transmission cines Rohstoffpreis- Ametun Die ingson At ir Ot et o
schocks — konzeptioneller Rahmen 18. Februar 2011.

Der Einfluss eines Rohstoffpreisschocks auf die Verbraucherpreise ldsst sich in direkte und
indirekte Erst- und Zweitrundeneffekte gliedern.! Direkte Erstrundeneffekte zeigen, welche
Auswirkungen Preisinderungen bei Primirrohstoffen (z. B. Nahrungsmittel und Ol) auf die
Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel und Energie haben. Indirekte Erstrundeneffekte bezie-
hen sich auf Verdnderungen der Verbraucherpreise, die sich aus dem Einfluss von Rohstoff-
preisinderungen auf die Produktionskosten ergeben (etwa eine Olverteuerung, die zu héheren
Vorleistungskosten und Preissteigerungen bei Giitern und Dienstleistungen mit hohem Olanteil
fiihrt, z. B. bestimmte chemische Erzeugnisse oder Verkehrsdienstleistungen). Erstrundenef-
fekte lassen zwar das Preisniveau ansteigen, ein dauerhafter Einfluss auf die Inflation geht von
ihnen jedoch nicht aus.

Zweitrundeneffekte spiegeln wider, wie sich das Lohn- und Preissetzungsverhalten mit einem
Rohstoffpreisschock dndert. Bestrebungen von Wirtschaftsteilnehmern, ihre durch friithere
Inflationsschocks verursachten Realeinkommensverluste auszugleichen, konnen Auswirkun-
gen auf die Inflationserwartungen haben und in weiterer Folge das Lohn- und Preissetzungs-
verhalten beeinflussen. Auf diese Weise verfestigt sich womdglich ein voriibergehender Preis-
schock und lasst sich nur durch erh6hten Kostenaufwand wieder beseitigen. Mit welcher
Wahrscheinlichkeit ein Rohstoffpreisschock zu Zweitrundeneffekten fiihrt, hingt von ver-
schiedenen Faktoren ab. Dazu gehoren die Konjunkturphase, in der sich die Wirtschaft befin-
det, die Flexibilitdt der Giiter- und Arbeitsmérkte (insbesondere wenn bei Tarifverhandlun-
gen und bei der Preissetzung Indexierungsmechanismen eine Rolle spielen), die Reaktion der
Inflationserwartungen und — in diesem Zusammenhang ganz wesentlich — die Glaubwiirdig-
keit der Zentralbank.

1 EZB, Die Olpreise und die Wirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November 2004 sowie EZB, Die jiingste Olpreis-
entwicklung und ihr Einfluss auf die Preise im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Juli 2004.
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Olpreisschocks und HVPI-Inflation

Olpreisschwankungen wirken sich iiber die Indexkomponente Energie unmittelbar auf die am HVPI
gemessene Teuerung aus. Die direkte Transmission von Olpreisschocks an die Verbraucherpreise
fiir Energie vor Steuern geht tiblicherweise vollstédndig, rasch und symmetrisch vonstatten.? Auf-
grund der Tatsache, dass die Energiepreise auf der Verbraucherstufe (insbesondere jene fiir Kraft-
stoffe fiir Verkehrsmittel und fiir Heiz6l) auch von Faktoren wie Raffinerie- und Vertriebskosten
bzw. -margen sowie hohen Verbrauchsteuern abhéngen, stellt sich die Elastizitét der Transmission
als eine Funktion des Rohdlpreisniveaus dar (siche Tabelle). Bei einem Preis von 20 € je Barrel liegt
die Reaktion der im HVPI erfassten Energiepreise auf einen 10 %igen Anstieg der Rohdlpreise bei
rund 16 %; bei 60 € je Barrel betrigt sie rund 33 %. Stiegen die Olpreise auf 100 € je Barrel, wiirde
sich die Elastizitét (unter Zugrundelegung konstanter Raffinerie- und Vertriebsmargen sowie sta-
biler Verbrauchsteuern) auf iiber 40 % erhéhen.

Eine Schitzung der indirekten Effekte und der Zweitrundeneffekte von Energiepreisainderungen
gestaltet sich schwieriger, und die Ergebnisse sind mit stirkerer Unsicherheit behaftet. So liegt
etwa der anhand eines einfachen, nicht-strukturellen Modells berechnete Einfluss kumulierter
indirekter Effekte und Zweitrundeneffekte auf die HVPI-Inflation drei Jahre nach einer 10 %igen
Olpreiserhdhung bei rund 0,2 Prozentpunkten.? Aus komplexeren Modellen hingegen, in denen
Erwartungen eine formale Rolle einnehmen und die realwirtschaftliche Reaktion sowie deren
Riickwirkungen auf nominale Variablen explizit beriicksichtigt werden, ergibt sich ein Einfluss von
lediglich rund 0,1 Prozentpunkten, da der Energiepreisschock als voriibergehend wahrgenommen
wird und die Inflationserwartungen auch nach der Energiepreisdnderung fest verankert bleiben.

Auswirkungen von Preisinderungen bei Industrie- und Nahrungsmittelrohstoffen

Empirische Belege deuten darauf hin, dass eine dauerhafte Verteuerung von Industrierohstoffen
(z. B. landwirtschaftliche Rohstoffe und Rohmetalle) um 10 % innerhalb von drei Jahren zu einem
Anstieg des HVPI von unter 0,1 Prozentpunkten fiihrt, wobei im ersten Jahr nur ein sehr geringer
Einfluss spiirbar wird. Industrierohstoffe kommen in der Herstellung einer breiten Palette von im

2 A. Meyler, The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil pri-
ces, in: Energy Economics, Band 31, Nr. 6, November 2009, S. 867-881.
3 EZB, Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, Juni 2010.

Uberwilzung von Rohélpreisen auf Energiepreise im HVPI

(Elastizitit)

Rohaol Gewichtete durchschnittliche | Benzin (2,6 %)? Diesel (1,4 %)? Heizol (0,7 %)? |  Erdgas (1,8 %)?
(€ pro Barrel) Uberwiilzung auf Energiepreise

im HVPI (in %)"
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Quelle: Eurosystem-Berechnungen. .

Anmerkung: Im gewichteten Durchschnitt diirfte das AusmaB der Uberwilzung etwas unterbewertet sein, da aufgrund des Fehlens einer

eindeutigen, robusten Beziehung zu den Olpreisen bei Strom und festen Brennstoffen von einer Weitergabe von null ausgegangen wird.

1) Auf der Basis von Steuern (Mehrwertsteuer, Verbrauchsteuern und sonstige) zum Jahresende 2009 sowie den mittleren Raffinerie- und
Vertriebsmargen seit 1999. Es wird angenommen, dass sich die im HVPI enthaltene Wéarmeenergie (Gewicht: 0,6 %) gleichgerichtet mit
Erdgas entwickelt.

2) Anteil am HVPI insgesamt.
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HVPI erfassten Positionen zum Einsatz, ent- [Bekiabubt A RLETECCLETEH T

weder als direkte Vorleistungen (z. B. Metall
bei der Kraftfahrzeugproduktion und Texti-
lien bei der Herstellung von Bekleidung) oder

Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Industrierohstoffe" (linke Skala)

als indirekte Vorleistungen fiir Ausriistungen =~ ---. Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter (rechte Skala)
zur Herstellung von Giitern und Dienstleistun- 80 18
gen. In den frithen Stufen des Produktionspro- 70 16
zesses sind Industrierohstoffe von wesentlicher 60 1‘2‘
Bedeutung, und es besteht ein deutlicher zeit- o
verzogerter Zusammenhang zwischen der Ent- :g 8
wicklung der Rohstoffpreise und der industri- a0 6
ellen Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter im 10 2
Eurogebiet (siche Abbildung B). Bei den Ver- 0 g
brauchsgiitern ist der Anteil der Industrieroh-  -10 2
stoffe an den Vorleistungen verglichen mit den 20 4
sonstigen Vorleistungen (wie Arbeit und Ener- =30 -6
gie) hingegen verhéltnismaBig gering, was auch ::g :?0
die relativ geringe Weitergabe von Preisdnde- 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
rungen erklart. * Quellen: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut, Eurostat und

EZB-Berechnungen.
1) Zeitreihe mit einem Vorlauf von sechs Monaten.

Ein dauerhafter Anstieg der Nahrungsmittel-

rohstoffpreise um 10 % fiihrt Schdtzungen

zufolge im ersten Jahr nach dem Preisschock zu einer Steigerung der im HVPI erfassten Nah-
rungsmittelpreise um rund 0,5 Prozentpunkte und — angesichts des Anteils von 19,2 % der Nah-
rungsmittelpreise am HVPI-Warenkorb — zu einem Anstieg der HVPI-Gesamtinflation um 0,1
Prozentpunkte. Im Rahmen dieser Schatzung wird allerdings beriicksichtigt, dass fiir eine Reihe
von Nahrungsmittelrohstoffen, die direkt in der EU produziert werden (wie Getreideerzeug-
nisse, Weizen, Mais sowie Butter und Magermilch), die Preise an den internationalen Markten
historisch gesehen etwas niedriger und weitaus volatiler sind als in der EU. Der Unterschied ist
zu einem Grofteil auf die Gemeinsame Agrarpolitik der EU zuriickzufiihren, mit der u. a. die
Transmission globaler Schocks auf die EU-Binnenmarktpreise durch Preisstiitzungsinstrumente,
wie etwa Interventionspreise, bzw. Importzélle oder -quoten abgefedert wird. *

Insgesamt ist die Weitergabe von Rohstoffpreisschocks an die Verbraucherpreise komplex und
wird von zahlreichen Faktoren beeinflusst; hierzu zéhlen die Ursache des Schocks (also die
Frage, ob er nachfrage- oder angebotsbedingt ist) und die Erwartungen, ob er voriibergehend
oder dauerhaft sein wird, sowie strukturelle Aspekte der Wirtschaft (beispielsweise die sektorale
Spezialisierung) sowie die Lohn- und Preissetzungsinstitutionen. Auf Erstrundeneffekte eines
Rohstoffpreisschocks kann die Geldpolitik kaum Einfluss nehmen, Zweitrundeneffekte hinge-
gen miissen verhindert werden. Diesbeziiglich sind flexiblere Lohn- und Preissetzungsmecha-
nismen und eine glaubwiirdige Geldpolitik von wesentlicher Bedeutung um sicherzustellen, dass
einmalige Rohstoffpreisverdnderungen mittelfristig nicht zu hoheren Inflationsraten fithren.

4 B. Landau und F. Skudelny, Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro area,
Working Paper Nr. 1104 der EZB, November 2009.
5 G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez und L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and non-li-

nearities, Working Paper Nr. 1168 der EZB, April 2010.
EIB
Jahresbericht
2010 '



Nahrungsmittel (um durchschnittlich 1,2 % im
Berichtsjahr gegeniiber nur 0,2 % im Vorjahr).
Neben der drastischen Verteuerung von Nah-
rungsmittelrohstoffen am Weltmarkt waren die
zeitweilig ungiinstigen Wetterbedingungen im
Euroraum und deren Auswirkungen auf die Obst-
und Gemiisepreise fiir den Anstieg der Ver-
braucherpreise fiir Nahrungsmittel verantwort-
lich. Bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln — zu
denen etwa Brot und Getreideerzeugnisse geho-
ren — wurde in den letzten Monaten des Jahres
2010 ein relativ moderater Preisauftrieb verzeich-
net, sodass der entsprechende Zwolfmonatsdurch-
schnitt mit 0,9 % im Berichtsjahr sogar noch
unter dem Vorjahrswert (1,1 %) lag.

Ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise
gerechnet war die durchschnittliche Teuerung
nach dem HVPI 2010 niedriger als 2009. Die-
ser Riickgang resultierte aus dem ddmpfenden
Einfluss binnenwirtschaftlicher Faktoren auf
den Preisauftrieb bei Dienstleistungen sowie
der relativ stabilen durchschnittlichen Jahre-
steuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne
Energie. Hinter dieser Entwicklung verbirgt
sich allerdings auch ein von dem sehr niedrigen
Niveau im zweiten Quartal 2010 ausgehender
allméahlicher Anstieg der jahrlichen HVPI-Infla-
tion ohne Energie und Nahrungsmittel. Zuzu-
schreiben war diese Zunahme einem Aufwérts-
druck auf die Preise in der Versorgungskette,
z. B. einer Verteuerung von Vorleistungsgiitern
und einer hoheren Kapazititsauslastung. Darti-
ber hinaus schlugen sich hohere indirekte Steu-
ern und die Abwertung des effektiven Wechsel-
kurses des Euro in der jéhrlichen Teuerungsrate
der Industrieerzeugnisse ohne Energie nie-
der, die von einem Tiefpunkt von 0,1 % im ers-
ten Quartal 2010 auf 0,7 % im Dezember klet-
terte. Die Verteuerung der Industrieerzeugnisse
ohne Energie wurde zum Teil durch die méBige
Entwicklung der Lohnkosten abgemildert. Im
Gegensatz zu dem im Jahresverlauf 2010 fiir die
Industrieerzeugnisse ohne Energie verzeichne-
ten Inflationsanstieg verlief der jahrliche Preis-
auftrieb bei den Dienstleistungen in dieser Zeit
sehr moderat, nachdem die Rate Anfang 2010
gegeniiber dem vorangegangenen Zwolfmo-
natszeitraum erneut leicht zuriickgegangen war.
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Demzufolge schwichte sich die jahrliche Teue-
rung der Dienstleistungen 2010 insgesamt wei-
ter ab und lag bei 1,4 % nach 2,0 % im Vor-
jahr. Dieses langsamere Wachstum der Preise
fiir Dienstleistungen war auf recht breiter Front
zu beobachten und spiegelte einen niedrigeren
Kostendruck und einen hoheren Wettbewerb
um Kunden vor dem Hintergrund einer rela-
tiv geringen Nachfrage wider. Eine Ausnahme
stellten die Kommunikationsdienstleistungen
dar; hier fiel der sich aus Preissenkungen erge-
bende und iiblicherweise negative Inflationsbei-
trag etwas gemafigter aus.

ERZEUGERPREISE 2010 GESTIEGEN

Im Jahresverlauf 2010 bildete sich vor allem
infolge der weltweit anziehenden Nachfrage
nach Rohstoffen ein Aufwirtsdruck auf die
Preise in der Versorgungskette heraus. Dadurch
kam es auf verschiedenen Produktionsstufen zu
einem Anstieg der Erzeugerpreise, der durch
die Basiseffekte aufgrund der 2009 verhaltenen
Konjunktur und des hoheren Wettbewerbs noch
verstarkt wurde.

Die Jahresteuerungsrate der industriellen Erzeu-
gerpreise (ohne Baugewerbe) im Euro-Waih-
rungsgebiet lag im Berichtsjahr bei 2,9 %,
nachdem sie 2009 um 5,1 % gesunken war.
MaBgeblich hierfiir war vor allem die Olpreis-
entwicklung, infolge derer die Jahresédnderungs-
rate der Erzeugerpreise fiir Energie, die 2009
noch einen Riickgang um 11,8 % angezeigt
hatte, im Berichtsjahr auf 6,4 % kletterte.

Ohne Baugewerbe und Energie gerechnet
stieg — allerdings wesentlich langsamer — auch
die Zwolfmonatsrate der industriellen Erzeuger-
preise; ein Wachstum um 1,6 % im Berichtszeit-
raum stand einem Preisriickgang um 2,9 % im
Vorjahr gegeniiber. Dieser Umschwung war bei
den Vorleistungsgiitern besonders deutlich, bei
den Konsum- und Investitionsgiitern hingegen
weniger stark ausgeprigt (siche Abbildung 25).

ENTWICKLUNG DER ARBEITSKOSTEN GEDAMPFT

Die fiir das Euro-Wahrungsgebiet vorliegen-
den Arbeitskostenindikatoren zeigten eine
Abschwichung der Arbeitskostendynamik im



Abbildung 25 Industrielle Erzeugerpreise

erdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
Verdnd g gegen Vorjahr in %; M )

= Energie (linke Skala)

Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala)
==== Vorleistungsgiiter (rechte Skala)

—— Investitionsgiiter (rechte Skala)
Konsumgiiter (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.

Jahresverlauf 2010 an, wobei es Anzeichen
dafiir gibt, dass das Lohnwachstum die Talsohle
durchschritten hat. Zwar waren die Jahresstei-
gerungsraten sowohl der Tarifléhne als auch
der Stundenl6hne deutlich riicklaufig, aber der
Zuwachs beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer war 2010 vergleichbar mit dem niedri-
gen Vorjahrsniveau.

Das Wachstum der Tariflohne fiel im Verlauf des
Berichtsjahrs merklich; die entsprechende Jahres-
wachstumsrate lag im vierten Quartal 2010 bei

1,6 % nach 2,6 % im Vorjahr. Der genannte Indi-
kator bildet den im Voraus tariflich vereinbarten
Hauptbestandteil der Lohne ab. Sein verlangsam-
ter Anstieg diirfte darauf zuriickzufithren sein,
dass die sich verschlechternde Arbeitsmarktlage
und die daraus erwachsende schwéchere Ver-
handlungsposition der Arbeitnehmer mit zeit-
licher Verzdgerung in die Tarifvereinbarungen
eingeflossen sind (siehe Tabelle 2).

Mit 1,5 % im dritten Quartal 2010 entsprach die
jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer genau dem Wert fiir das
Gesamtjahr 20009. In drei Wirtschaftsbereichen —
Industrie ohne Baugewerbe, marktbestimmte
Dienstleistungen in Handel und Verkehr und
jene im Bereich Finanzierung und Unterneh-
mensdienstleister — beschleunigte sich das
Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer, in den anderen Wirtschaftszweigen war
es indessen riicklaufig (siche Abbildung 26).

Ahnlich der Entwicklung der Tariflshne verlang-
samte sich die Jahreswachstumsrate der Arbeits-
kosten pro Stunde betrachtlich; noch 2009 war
ein fortgesetzt hoher Anstieg der Stundenléhne
zu beobachten gewesen. Das langsamere Wachs-
tum der Stundenléhne diirfte zum Teil lediglich
auf die hohere Anzahl der geleisteten Arbeits-
stunden zuriickzufiihren sein, da sich ldngere
Arbeitszeiten im Zusammenhang mit verschie-
denen Arbeitszeitmodellen (wie flexible Arbeits-
zeitkonten oder staatlich subventionierte Kurz-
arbeitsregelungen) nicht notwendigerweise in
einem hoheren Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer niederschlagen. Die Verringerung der

Tabelle 2 Arbeitskostenindikatoren

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

2008 2009
Tarifverdienste 3,3 2,6
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 34 2,9
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 32 1,5
Nachrichtlich
Arbeitsproduktivitit -0,3 -2,3
Lohnstiickkosten 3,5 3,9

2010

2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
1,7 2,1 1.8 1.9 L5 1.6
2,0 1.9 1.6 0,8
14 1,5 1,9 15
0,0 2,1 2,5 2,1
14 0,5 0,6 0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 26 Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-

nehmer nach Sektoren

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

jéhrlichen Wachstumsrate der Arbeitskosten
pro Stunde im Jahresverlauf 2010 ergab sich aus
der Entwicklung in der Industrie, wo im Jahr

Abbildung 27 Arbeitskosten im Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
==== Arbeitsproduktivitit
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Quelle: Eurostat.
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Abbildung 28 Zusammensetzung des
BIP-Deflators

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

mmm  Lohnstiickkosten
mmm  Gewinn je Produktionseinheit
Steuern je Produktionseinheit
—— BIP-Deflator
4 4
3 3
2
1
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Eurostat.

zuvor das hochste Stundenlohnwachstum und
der stirkste Einsatz flexibler Arbeitszeitmal3-
nahmen verzeichnet worden waren.

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt je
Beschiftigten iiberstieg die Erh6hung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euro-
raum, was darauf hindeutet, dass die Lohnstiick-
kosten zuriickgingen und sich die Gewinnmar-
gen ausweiteten. Das jahrliche Wachstum der
Arbeitsproduktivitit je Beschiftigten stieg in
den ersten drei Quartalen 2010 durchschnittlich
auf 2,2 %, verglichen mit einem Riickgang um
2,3 % im Jahr zuvor. Infolge der Entwicklung
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer san-
ken die Lohnstiickkosten im Berichtszeitraum
bis zum dritten Quartal 2010 um 0,5 %, nach-
dem sie 2009 um 3,9 % gestiegen waren (siche
Abbildung 27), wodurch sich wiederum die ope-
rativen Margen erholten. Auf die grofere Preis-
setzungsmacht der Unternehmen deutete dabei
die schrittweise steigende Jahresdnderungsrate
des BIP-Deflators, die auch den ab dem zweiten
Quartal 2010 positiven Beitrag der Komponente
der Steuern je Produktionseinheit widerspiegelte
(siche Abbildung 28).



PREISE FUR WOHNEIGENTUM IM AUFWIND

Die Preise fiir Wohneigentum im Euro-Wih-
rungsgebiet, die im HVPI nicht beriicksich-
tigt werden, stiegen im Berichtsjahr bis zum
dritten Quartal um 2,4 %, nachdem sie 2009
um 2,9 % gesunken waren (siehe Abbil-
dung 29). Hinter der allgemeinen Erhéhung
seit Jahresbeginn 2010 verbergen sich jedoch
unterschiedliche Entwicklungen in den ein-
zelnen Landern und Regionen des Euroraums,
in denen 2010 zum Teil weiterhin sinkende
Eigenheimpreise verzeichnet wurden.

ENTWICKLUNG DER INFLATIONSERWARTUNGEN
Den Einschdtzungen von Consensus Econo-
mics, dem Euro Zone Barometer und dem von
der EZB durchgefiihrten Survey of Professio-
nal Forecasters (SPF) zufolge lagen die umfra-
gebasierten langfristigen Inflationserwartun-
gen (in fiinf Jahren) nahe bei 2,0 %. Geméa8
dem SPF blieben die von der EZB in einen
Datenpool eingebrachten Punktschitzungen
fiir die Inflation 2015 im Berichtsjahr inner-
halb eines engen Bandes von 1,9 % bis 2 %.
Marktbasierte Indikatoren, wie z. B. die von
inflationsindexierten Anleihen und vergleich-
baren Sitzen inflationsgebundener Swaps
abgeleiteten Breakeven-Inflationsraten, deute-
ten ebenfalls auf fest verankerte Inflationser-
wartungen hin.

2.4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKT

ERHOLUNG DES BIP-WACHSTUMS IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET 2010

Das reale BIP im Euro-W#hrungsgebiet weitete
sich 2010 bis zum dritten Quartal um 1,9 %
aus, nachdem es im Jahr zuvor mit 4,1 %
deutlich geschrumpft war (siche Tabelle 3).
Diese Erholung ist unterschiedlichen Faktoren
zuzuschreiben. Erstens profitierten die Aus-
fuhren des Euroraums vom globalen Konjunk-
turaufschwung und Anziehen der weltweiten
Nachfrage; zweitens leisteten die Vorratsinde-
rungen insbesondere im ersten Halbjahr einen
positiven Beitrag, da die Unternehmen den
Abbau der Lagerbestinde verlangsamten; und

Abbildung 29 Preise fiir Wohneigentum im

Euroraum

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Jahreswerte)

= Preise fiir Wohneigentum in nominaler Rechnung
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von nicht harmonisierten
nationalen Statistiken.

Anmerkung: Die Angaben fiir 2010 umfassen den Zeitraum bis zum
dritten Quartal.

drittens erholte sich die binnenwirtschaftliche
Nachfrage (ohne Vorratsverdnderungen) leicht,
da die staatlichen Konsumausgaben weiter
wuchsen und auch der private Verbrauch und
die Investitionen nach dem 2009 verzeichne-
ten Riickgang im dritten Quartal 2010 (in jahr-
licher Betrachtung) leicht zulegten. Die posi-
tive Entwicklung des privaten Verbrauchs und
der Investitionstitigkeit spiegelte zum Teil
eine Stimmungsaufhellung — ausgehend von
dem zuvor sehr niedrigen Niveau — wider. Die
konjunkturelle Belebung im Euroraum wurde
auch durch den akkommodierenden geldpo-
litischen Kurs und die zur Wiederherstellung
der Funktionsféhigkeit des Finanzsystems
ergriffenen MaBBnahmen gestiitzt.

BIP-ANSTIEG VORNEHMLICH VON AUSFUHREN
UND VORRATSENTWICKLUNG GESTUTZT

Der Konjunkturaufschwung im Berichtsjahr
wurde hauptsichlich von der Entwicklung der
Ausfuhren und der Vorrite getragen. Die staatli-
chen Konsumausgaben stiegen weiter, wéhrend
die privaten Konsumausgaben und die Investi-
tionen nach dem 2009 verzeichneten Riickgang
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Tabelle 3 Zusammensetzung des realen BIP-Wachstums

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

Verinderung gegen Vorjahr"

2008 2009 2010 2009
Q4
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,4 -4, 2,0
darunter
Inldndische Verwendung? 04 -34 -2,8
Private Konsumausgaben 04 -1,1 -0,4
Konsumausgaben des Staates 2,4 2,4 1,7
Bruttoanlageinvestitionen -0,8 -11,4 -9,6
Vorratsveranderungen, -0,2  -0,8 -0,8
AuBenbeitrag? 0,1 -0,7 0,7
Exporte? 1,0 -13,2 -5.3
Importe® 0,8 -11,9 =751
Reale Bruttowertschopfung
darunter
Industrie (ohne Baugewerbe) -2,2 -133 -6,8
Baugewerbe 1,2 59 -5,8
Rein marktbestimmte
Dienstleistungen 1,5 -3,1 -1,9

Veriinderung gegen Vorquartal?

2010 2010 2010 2010 2009 2010 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
08 20 19 20 02 04 10 03 03
04 2,1 19 01 09 09 02
04 06 10 03 03 02 01l
L1 06 04 01 0l 01 04

50 -08 02 12 -04 20 -03
L0 17 12 00 07 04 01
03 0,1 00 03 05 01 02
57 11,7 113 20 26 44 19
48 124 117 12 42 43 15
36 68 52 06 20 20 04

66 42 31 1,7 -6 08 07
07 14 17 01 05 07 04

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

(1:he, arbeitstiglich bereinigte VGR-Daten melden.

Verédnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum in %.

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
Als Beltra% zum realen BIP-Wachstum; in Prozentpunkten.
EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

L

Euro-
6) Umfasst Hany
und Wohnungswesen,

im dritten Quartal 2010 ein moderates Jahres-
wachstum aufwiesen. Der positive Beitrag der
Vorratsentwicklung beschrdnkte sich weitge-
hend auf das erste Halbjahr 2010, da die Unter-
nehmen den Abbau ihrer Lagerbestéinde gegen-
iiber 2009 verlangsamten. Die Exporte des
Eurogebiets profitierten von der Aufhellung
des auBenwirtschaftlichen Klimas vor dem
Hintergrund der sich abschwéchenden Finanz-
krise, was sich wiederum in beschleunigten
Wachstumsraten sowohl in den Industrie- als
auch in den Schwellenldndern widerspiegelte.
Der Nachfrageschub aus dem Ausland fiihrte
zu einer besonders markanten Ausweitung der
Ausfuhren im Jahr 2010; da die Importe jedoch
geringfiigig rascher zulegten, konnten die Net-
toexporte keinen positiven Wachstumsbeitrag
leisten. Die privaten Konsumausgaben und
die Investitionen wiesen zwar wieder positive
Wachstumsraten auf, haben sich von den Folgen
der beispiellosen Finanzmarktturbulenzen und
der Rezession aber noch nicht vollstdandig erholt
(siche Abbildung 30).

EIB
Jahresbericht

0L 2010

Importe und Exporte umfassen Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums.
Die Angaben zu den Importen und Exporten in den volkswirtschaftlichen
ahrungsgebiets bereinigt. Diese Angaben sind daher nicht vollstindig mit den Zahlungsbilanzdaten vergleichbar.

el und Rc{})aratur, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichteniibermittlung, Kredit- und Versicherungsgewerbe, Grundstiicks-
ermietung beweglicher Sachen, Erbringung von Dienstleistungen iiberwiegend fiir Unternehmen.

esamtrechnungen sind nicht um den Handel innerhalb des

Mit 1,0 % wies das Wachstum des privaten Ver-
brauchs im Berichtszeitraum bis zum dritten
Quartal ein positives Vorzeichen auf, verglichen
mit einem Riickgang um 1,1 % im Vorjahr. Getra-
gen wurde diese Erholung vom Anstieg des real
verfiigbaren Einkommens und von einem Riick-
gang beim Vorsorgesparen infolge der abneh-
menden Unsicherheit angesichts der allméhlichen
Stabilisierung der Arbeitsmarktlage. Schlieflich
diirften auch die sich aus der verbesserten Lage
an den Mérkten fiir Vermdgenswerte ergeben-
den Vermdgenseffekte einen positiven Einfluss
ausgeilibt haben (siche Kasten 6). Parallel zum
Anstieg der privaten Konsumausgaben erhohte
sich im Berichtsjahr auch das Verbraucherver-
trauen (siche Abbildung 31). Das real verfiigbare
Einkommen insgesamt trug zwar zum Wachs-
tum des privaten Verbrauchs bei, aufgrund der
nach wie vor ungiinstigen Arbeitsmarktlage stie-
gen die Ausgaben der privaten Haushalte aber nur
in begrenztem Ausmal. Vor allem die weiterhin
riicklaufige Pkw-Nachfrage hatte einen dimpfen-
den Effekt auf den privaten Verbrauch. Hinter



dieser Abwirtsbewegung verbargen sich jedoch
deutlich divergierende Entwicklungen in den ein-
zelnen Landern, die zum Teil auf die unterschied-
liche Vorgehensweise bei der Riicknahme staat-
licher KonjunkturmaBnahmen (insbesondere der
Abwrackprdmien) zuriickzufiihren waren.

Die staatlichen Konsumausgaben stiegen im
Berichtsjahr zwar langsamer als 2009, stiitzten
aber weiterhin die Konjunktur. Die verlangsamte
Zunahme der staatlichen Konsumausgaben spie-
gelte die Konsolidierungsanstrengungen zur
Einddmmung der Verschlechterung der Haus-
haltssalden wider.

Das jahrliche Wachstum der gesamten Anlagein-
vestitionen zog an und kehrte im dritten Quartal
2010 in den positiven Bereich zuriick. Angesichts
verbesserter Geschéftsaussichten und Auftrags-
bestinde sowie des erleichterten Finanzierungs-
zugangs konnten die Unternehmen ihre Expansi-
onspldne wieder aufnehmen. Ungeachtet dessen
erholten sich die Investitionen relativ langsam.
Die Bauinvestitionen legten nur mafBig zu, was
auf die Anpassungen an den Mérkten fiir Wohn-
immobilien in einer Reihe von Euro-Lidndern
im Gefolge des Verfalls der Preise fiir Wohnei-
gentum wihrend der Rezession 2009 zuriickzu-
fiihren war. Auch die Investitionen auflerhalb des
Bausektors blieben angesichts der andauernden
Bilanzumstrukturierungen und des langsamen
Anstiegs der Kapazititsauslastung gedampft.

Mafgeblich fiir die Verbesserung des realen BIP-
Wachstums in den ersten sechs Monaten des Jah-
res 2010 war vor allem die Vorratsentwicklung, die
Schitzungen zufolge 0,7 bzw. 0,4 Prozentpunkte
zum vierteljahrlichen BIP-Zuwachs im ersten bzw.
zweiten Quartal 2010 beitrug. Hinter dieser Ent-
wicklung stand ein gegeniiber 2009 verlangsamter
Abbau der Lagerbestdnde durch die Unternehmen,
dessen Auswirkungen in Form von rascheren Lie-
ferungen innerhalb der Versorgungskette spiirbar
wurden. Aus der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung geht hervor, dass sich die positive Vor-
ratsentwicklung im dritten Quartal 2010 erheblich
abschwichte und diese Komponente der Gesamt-
nachfrage zum vierteljahrlichen Wachstum des
realen BIP nur mehr 0,1 Prozentpunkte beitrug.

Abbildung 30 Beitrige zum Wachstum des

realen BIP (Quartalsvergleich)

(vierteljdhrliche Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

= Reales BIP"
wwm  Vorratsverdnderungen

Inléndische Nachfrage (ohne Vorratsverdnderungen)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

Abbildung 31 Vertrauensindikatoren

(Salden in %; saisonbereinigt)

= Vertrauen der Verbraucher
----- Vertrauen der Industrie
====Vertrauen des Dienstleistungssektors

-40 I I I Y
2004 2005 2006 2007 2008
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen
vom Durchschnitt des Zeitraums seit Januar 1985 (Vertrauensin-
dikator fiir die Verbraucher und die Industrie) und seit April 1995
(Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor) dar.
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Kasten 6

DAS SPARVERHALTEN DER PRIVATEN HAUSHALTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Wiéhrend der Rezession in den Jahren 2008—09 hat sich die Sparquote der privaten Haushalte
im Euroraum drastisch erhoht. Gemessen anhand gleitender Vierquartalssummen erreichte die
Sparquote im vierten Quartal 2009 mit 15,2 % einen Hochststand und lag damit 1,4 Prozent-
punkte iber dem Niveau zu Beginn der Rezession im ersten Quartal 2008. Im Berichtsjahr ver-
ringerte sich die Sparquote auf 14,2 % im dritten Quartal (siche Abbildung A). Im vorliegen-
den Kasten werden die Bestimmungsfaktoren fiir das Sparverhalten im Euroraum wahrend der
Rezession und der laufenden Konjunkturerholung beleuchtet und die voraussichtliche weitere
Entwicklung des Sparverhaltens erdrtert.

Theoretische Motive fiir das Sparverhalten der privaten Haushalte

Der Theorie zufolge ist fiir die Konsum- und Sparentscheidungen der Privathaushalte eine Reihe
von Beweggriinden maBgeblich, deren Entflechtung sich unter Umstédnden schwierig gestaltet.
Ein wichtiger Grundsatz lautet, dass sich die privaten Haushalte bei ihren Konsumausgaben am
realen Einkommen orientieren, das sie ihren Erwartungen zufolge im Lauf ihres Lebens erhalten
werden. Insofern ist die Spartétigkeit fiir die privaten Haushalte ein Mittel, um die Konsumaus-
gaben angesichts von Einkommensschwankungen sowohl langfristig (z. B. fiir die Alterssiche-
rung) als auch kiirzerfristig (bei voriibergehenden Einkommensschwankungen) zu glatten.

Einkommensschwankungen sind jedoch nicht notwendigerweise die einzige Ursache fiir eine
Veranderung der Sparquote. Bei manchen Privathaushalten hiangt das Sparniveau von der Ent-
wicklung ihres Geld- und Sachvermdgens ab, da eine Zunahme des Werts ihres Nettovermo-
gens einen weiteren wichtigen Bestimmungsfaktor ihrer derzeitigen und kiinftigen Kaufkraft
darstellt. Auch die Frage, wie unsicher das kiinftige Einkommen (z. B. im Zusammenhang mit
den Beschiftigungsaussichten) ist, konnte das Sparniveau beeinflussen. So erhéhen Privat-
haushalte mdglicherweise ihren Bestand an liquiden Mitteln fiir den Fall unerwarteter Ein-
kommenseinbuflen. Dieses Verhalten wird als ,,Vorsichtssparen® bezeichnet. Ferner diirften die
Sparentscheidungen der privaten Haushalte von den Entscheidungen und Maflnahmen anderer
Wirtschaftsteilnehmer beeinflusst werden. Verdnderungen bei den Staatsfinanzen koénnen bei-
spielsweise eine wichtige Rolle spielen: Ein Anstieg der Staatsverschuldung kann dazu fiihren,
dass die Privathaushalte ihr Sparniveau — zumindest teilweise — in Erwartung kiinftiger Steu-
erbelastungen erhohen (,,ricardianisches® Verhalten).

Jiingste Entwicklung der Spartitigkeit der privaten Haushalte im Euro-Wihrungsgebiet

Die wihrend der Rezession gestiegene Sparquote 1dsst sich nur schwer mit dem Konzept der Kon-
sumglattung bei einer Verringerung des Einkommens vereinbaren. Ein wesentlicher Faktor, der
die Sparentscheidungen der Privathaushalte in der Rezessionsphase beeinflusst haben diirfte, war
die Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Einkommensentwicklung vor dem Hintergrund der
Finanzkrise und der konjunkturellen Abkiithlung. Wéhrend der Rezession brach die Beschiftigung
ein, und die Arbeitslosigkeit im Eurogebiet stieg an. Die Sorge um den Arbeitsplatz veranlasste die
privaten Haushalte dazu, ihre Konsumausgaben zu verringern und aus Vorsichtsgriinden vermehrt
zu sparen. Seit dem Ende der Rezession lésst sich aus dem von der Europdischen Kommission ver-
offentlichten Indikator des Verbrauchervertrauens jedoch ablesen, dass die privaten Haushalte in
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Abbildung A Einkommen, Konsum und Abbildung B Nettogeldvermogen der priva-

Ersparnisse der privaten Haushalte ten Haushalte
(Jahreswachstum; in % des verfiigbaren Einkommens) (Jahreswachstum; Beitrage zum Jahreswachstum)
= Verfligbares Einkommen (linke Skala) mmm  Saldo der Transaktionen mit Finanzinstrumenten
----- Konsum (linke Skala) mum Nettowertdnderungen
====Sparquote (rechte Skala) ==== Veranderung des Nettogeldvermogens
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die Sparquote wird anhand einer gleitenden Vier-
quartalssumme gemessen.

Bezug auf die wirtschaftlichen Aussichten und insbesondere die Entwicklung der Arbeitslosigkeit
im Euroraum zuversichtlicher geworden sind. Dies diirfte ein wesentlicher Grund dafiir sein, dass
die Sparquote der privaten Haushalte im Jahresverlauf 2010 riicklaufig war.

Das Verhalten der Privathaushalte im laufenden Konjunkturzyklus konnte aber auch durch geén-
derte Erwartungen in Bezug auf das kiinftige Einkommen beeinflusst worden sein. Moglicherweise
rechneten private Haushalte angesichts der Korrekturen an den Wohnimmobilienmérkten in vielen
Léndern des Euroraums mit einem dauerhaften Riickgang des Immobilienvermdgens. Dariiber hin-
aus fiihrten die Kursverluste an den Aktienmérkten im Jahr 2008 und zu Jahresbeginn 2009 zu einer
markanten Abnahme des Geldvermdgens der privaten Haushalte. Beide Entwicklungen bestérkten
die privaten Haushalte darin, mehr zu sparen. Seither haben sich die Finanzmaérkte wieder erholt,
und den aktuell verfiigbaren Angaben zufolge haben die Preise fiir Wohnimmobilien im Euroraum
insgesamt zum Teil die Talsohle durchschritten. Diese beiden Faktoren trugen dazu bei, dass das
Nettogeldvermogen der privaten Haushalte im Eurogebiet im Vorjahrsvergleich seit dem Schluss-
quartal 2009 gestiegen ist (siche Abbildung B); ferner diirften sie fiir den Riickgang der Spartatigkeit
im Berichtsjahr mitverantwortlich sein. Allerdings kdnnten die Vermogensbilanzen der Haushalte
in einigen Regionen des Euroraums nach wie vor Anlass zur Sorge geben, insbesondere dort, wo die
Vermogenspreise und die Schuldenstdnde in den Jahren vor der Finanzkrise gestiegen waren, was
manche Privathaushalte dazu veranlasst haben konnte, ihre hdheren Sparquoten beizubehalten.

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor stellen seit Ausbruch der Finanzkrise die Auswirkungen der
stark gestiegenen Staatsdefizite dar. Durch das Wirken automatischer Stabilisatoren wéhrend
der Rezession wurden unter anderem Einkommensverluste der privaten Haushalte abgefedert,
und zwar beispielsweise durch niedrigere Steuern und héhere Transferleistungen. Bestimmte
diskretionére staatliche MaBBnahmen, wie die in zahlreichen Euro-Léndern eingefiihrten Sub-
ventionen fiir den Pkw-Erwerb, stiitzten ebenfalls wihrend der Rezession den Konsum. Insge-
samt diirfte die Sparquote der privaten Haushalte jedoch davon abhéngen, wie die Haushalte die
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langerfristigen Auswirkungen der Finanzierung der Staatsverschuldung bewerten. Der sprung-
hafte Anstieg der Staatsverschuldung sowie Prognosen, wonach die Defizite {iber lingere Zeit
hoch bleiben, diirften die Sorge der Privathaushalte beziiglich der Aussichten fiir die 6ffent-
lichen Finanzen verstarkt haben. Die Budgetkonsolidierung — sei es in Form von Steuererho-
hungen oder durch sinkende Staatsausgaben — werden die Einkommensentwicklung der priva-
ten Haushalte in den kommenden Jahren beeinflussen, was diese darin bestiarkt haben konnte,
ihre Ersparnisse im Vorfeld aufzustocken. Derartige Uberlegungen diirften insbesondere wih-
rend der erhohten Unsicherheit an den Finanzmaérkten beziiglich der Staatsschuldenentwicklung
Anfang 2010 und im weiteren Jahresverlauf vorgeherrscht haben; es ist denkbar, dass die Spar-
quoten aus diesem Grund auf ein hoheres Niveau als unter normalen Umstdnden kletterten.

Aussichten fiir die Spartatigkeit der privaten Haushalte im Euro-Wihrungsgebiet

Die Sparquote der privaten Haushalte im Euroraum wird Erwartungen zufolge nach dem 2010
verzeichneten Riickgang auch in Zukunft leicht riickldufig sein, wobei die beschleunigte Kon-
junkturerholung und die sich verbessernde Arbeitsmarktlage die Privathaushalte voraussichtlich
dazu veranlassen werden, ihr Vorsichtssparen zu reduzieren.

Dennoch ist die Unsicherheit hinsichtlich des kiinftigen Sparverhaltens der privaten Haushalte
nach wie vor hoch. Einerseits konnte eine raschere Konjunkturerholung als erwartet das Ver-
trauen stiarken und die privaten Haushalte dazu bringen, ihre Konsumausgaben zu erhohen und
weniger zu sparen. Andererseits ist auch moglich, dass die privaten Haushalte in Zukunft dau-
erhaft mehr sparen als vor dem Abschwung; die Krise konnte sie zum Beispiel bewogen haben,
sich vermehrt Gedanken iiber ihre Einkommensaussichten zu machen oder ihre Vermogens-
werte weiter umzustrukturieren und ihre Verschuldung zu verringern — ungeachtet der in den
zuriickliegenden drei Jahren erfolgten Anpassungen. Aulerdem schétzen die privaten Haus-
halte die kiinftige Vermdgensentwicklung nach dem Platzen von Vermdgenspreisblasen mogli-
cherweise weniger optimistisch ein. SchlieBlich kdnnte die Sparquote auf einem hohen Niveau
bleiben, wenn die privaten Haushalte Bedenken hinsichtlich der Auswirkungen einer steigen-
den Staatsverschuldung und der hohen Budgetdefizite auf ihre kiinftige Steuerbelastung hegen.
Diese Uberlegungen unterstreichen, wie wichtig es ist, dass die Regierungen des Euro-Wih-
rungsgebiets glaubwiirdige finanzpolitische Konsolidierungsstrategien zur Korrektur der wéh-
rend der Rezession aufgebauten groBen Haushaltsdefizite verfolgen.

Die Waren- und Dienstleistungsausfuhren des Quartalen 2010 leicht negativ, auch wenn sowohl

Euroraums erhéhten sich kréaftig (um 11,3 % im
Berichtszeitraum bis zum dritten Quartal 2010),
womit ein Grofteil der im Jahr 2009 erlitte-
nen Verluste wettgemacht wurde. Diese Erho-
hung wurde sowohl vom Binnen- als auch vom
AuBenhandel des Eurogebiets getragen und war
der ausgeprédgten Erholung der Weltwirtschaft
vor dem Hintergrund der nachlassenden Finanz-
marktspannungen zuzuschreiben. Angesichts der
ebenfalls sehr rasch steigenden Einfuhren war
der Gesamtbeitrag der Nettoexporte zum vier-
teljahrlichen BIP-Wachstum in den ersten drei
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im zweiten als auch im dritten Jahresviertel leicht
positive Beitrage verzeichnet wurden. Die Aus-
weitung der Ein- und der Ausfuhren war iiber die
wichtigsten Giitergruppen hinweg zu beobachten;
ein besonders hoher prozentualer Anstieg war bei
den Vorleistungsgiitern zu beobachten.

INDUSTRIEPRODUKTION WIEDER IM AUFWIND

Der Produktionsanstieg wurde in erster Linie
von der Industrie getragen, wo sich (ohne Bau-
gewerbe) die Wertschopfung im Berichtszeit-
raum bis zum dritten Quartal 2010 um 5,2 %



gegeniiber dem Vorjahr erhohte; dem stand eine
Zunahme von 1,7 % bei den marktbestimmten
Dienstleistungen und ein Riickgang um 3,1 %
fiir das Baugewerbe im selben Zeitraum gegen-
iiber. Die Kapazititsauslastung im verarbeiten-
den Gewerbe verbesserte sich Umfragedaten
zufolge auf 76,8 % fiir das Gesamtjahr 2010.

Infolge des verlangsamten Abbaus der Lagerbe-
stdnde entlang der Versorgungskette erholte sich
die Produktion von Vorleistungsgiitern besonders
deutlich. Auch die Produktion von Investitions-
giitern legte unter dem Einfluss einer kréftigeren
Auslandsnachfrage sowie — in geringerem Mafle —
sich aufhellender binnenwirtschaftlicher Aussich-
ten deutlich zu (sieche Abbildung 32). Aufgrund
der in zahlreichen Landern des Euroraums erfolg-
ten Anpassungen an den Wohnimmobilienmark-
ten war die Produktion in der Bauwirtschaft wei-
terhin riicklaufig. Insgesamt wog die ungiinstige
Entwicklung im Wohnungsbau schwerer als der
Beitrag der offentlichen Infrastrukturprojekte.

LAGE AM ARBEITSMARKT LETZTENDLICH
STABILISIERT

Nach der drastischen Verschlechterung im
Jahr 2009 begann sich die Arbeitsmarktlage im
Eurogebiet im Verlauf des Berichtsjahrs zu sta-
bilisieren; der Beschéftigungsriickgang wurde
gestoppt, und der Anstieg der Arbeitslosenquo-
ten verlangsamte sich.

Abbildung 32 Beitrige zum Wachstum der

Industrieproduktion

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)

mmm  Investitionsgiiter
Konsumgiiter
Vorleistungsgiiter

msmm  Energie

Insgesamt (ohne Baugewerbe)

-11

L e e e |
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I L

2006 2007

IR
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.

Gemessen an der Zahl der Erwerbstétigen
blieb die Beschiftigung im Euroraum in den
ersten drei Quartalen des Berichtsjahrs im
Durchschnitt stabil, was gegeniiber dem 2009
verzeichneten Minus von 1,8 % eine deutliche
Verbesserung darstellt (siche Tabelle 4). Viele
Unternehmen entschieden sich wahrend der

Tabelle 4 Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt

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

2008 2009

Erwerbspersonen 0,8 0,2

Beschiftigung 0,8 -1,8

Landwirtschaft? -1,7 2,2

Industrie? -0,7 -5,7

— ohne Baugewerbe -0,0 -5,3

— Baugewerbe -2,1 -6,6

Dienstleistungen?® 1,4 -0,5
Arbeitslosenquoten

Insgesamt 7,5 9,4

Unter 25 Jahren 15,5 19,5

25 Jahre und élter 6,6 8,3

2010 2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0,0 0,1 0,2 0,0

-0,2 0,0 0,1 0,0

0,6 0,0 1,1 02

-1,0 0,8 0,3 0,6

12 08 03 04

0,5 -1,0 02 1,1

0,0 03 03 0,2
10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
8.8 8,7 8.8 8.8 8,9 8,9

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

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

3) Ohne exterritoriale Kérperschaften und Organisationen.
4) In % der Erwerbspersonen geméf den Empfehlungen der IAO.
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Rezession 2009 eher dafiir, ihre Arbeitskrifte
zu halten, als die mit Entlassungen verbunde-
nen Kosten (fiir den Verlust von Humankapi-
tal oder fiir Abfindungszahlungen) zu tragen.
Da ein Grofiteil der 2009 vorgenommenen
Beschiftigungsanpassungen in Form einer
Verkiirzung der geleisteten Arbeitsstunden je
Beschiftigten erfolgte, war die im Berichts-
jahr eingetretene Verbesserung gemessen an
den insgesamt geleisteten Arbeitsstunden gro-
Ber als jene gemessen an der Zahl der Beschéf-
tigten (siche Kasten 7, der eine Gegeniiberstel-
lung der aktuellen Arbeitsmarktentwicklung
im Euroraum und jener in den Vereinig-
ten Staaten enthilt). Die Arbeitsproduktivitét
gerechnet je geleisteter Arbeitsstunde nahm
kréftig zu (jene gerechnet je Beschéiftigten
wuchs noch stirker) und trug vor dem Hinter-
grund einer geddmpften Lohnentwicklung zu
einer Verbesserung der Ertragslage der Unter-
nehmen bei.

Die sektorale Betrachtung der bis zum dritten
Quartal 2010 vorliegenden Beschéftigungsdaten
zeigt, dass 2010 in einigen Dienstleistungsberei-
chen — in der 6ffentlichen Verwaltung und bei
den marktbestimmten Dienstleistungen in den
Bereichen Finanz- und Unternehmensdienstleis-
tungen — Beschéftigungszuwéchse zu verzeich-
nen waren. Diese Zuwichse wurden allerdings
von Beschiftigungsverlusten in den Berei-
chen landwirtschaftliche Tétigkeiten, Industrie
und marktbestimmte Dienstleistungen in Han-
del und Verkehr aufgezehrt. In der Industrie

Kasten 7

Abbildung 33 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  Verdnderung gegen Vorjahr in Millionen (linke Skala)"
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Quelle: Eurostat.
1) Nicht saisonbereinigt.

war das Baugewerbe von diesen Verlusten am
starksten betroffen.

Die Arbeitslosenquote lag 2010 im Durchschnitt
bei 10,0 % (nach 9,4 % im Vorjahr), wobei sich der
Anstieg gegeniiber dem Vormonat ab dem zwei-
ten Quartal 2010 verlangsamte. Diese Entwick-
lung verlief im gesamten Eurogebiet relativ dhn-
lich, unterlag jedoch einigen ldnderspezifischen
Besonderheiten. Der Anstieg der monatsdurch-
schnittlich gemessenen Zahl der Arbeitslosen
verringerte sich gegentiber 2009 drastisch (siche
Abbildung 33).

JUNGSTE ARBEITSMARKTENTWICKLUNG IM EURORAUM UND IN DEN VEREINIGTEN STAATEN:
WESENTLICHE UNTERSCHIEDE UND HISTORISCHE ANALYSE

Die jiingste Rezession war durch einen im Vergleich zu fritheren Rezessionen besonders star-
ken Wirtschaftsabschwung gekennzeichnet, der auf beiden Seiten des Atlantiks erhebliche
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt hatte. Von dem Beschéftigungsabbau waren mehrere
Wirtschaftssektoren betroffen, manche von ihnen — etwa die Bau- und die Finanzdienstleis-
tungsbranche — sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten besonders stark. In
beiden Wirtschaftsrdumen war ein drastischer Riickgang der geleisteten Arbeitsstunden zu
verzeichnen. Diese Anpassung wurde in den Vereinigten Staaten groftenteils iiber den Abbau
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von Arbeitspldtzen erzielt, im Euroraum hingegen spielte die Kiirzung der durchschnittlichen
Wochenarbeitszeit eine verhéltnismaBig groBe Rolle.! Damit blieb die Erwerbsquote im Euro-
gebiet durch Arbeitskriaftehortung relativ stabil, in den Vereinigten Staaten ging sie jedoch
merklich zuriick, da viele Arbeitnehmer nach dem Verlust ihres Arbeitsplatzes aufgrund fehlen-
der Beschiftigungschancen aus dem Erwerbsleben ausschieden.

Im vorliegenden Kasten werden aktuelle Arbeitsmarktentwicklungen im Euro-Wahrungsgebiet und
in den Vereinigten Staaten aufgezeigt, wobei ein Vergleich der Entwicklung ausgewahlter Indi-
katoren wahrend der jiingsten Rezession mit jener wahrend fritherer Wirtschaftsabschwiinge seit
Anfang der Siebzigerjahre sowie wéihrend der aktuellen Konjunkturerholung angestellt wird.

Starke Anpassung der Beschiftigung wihrend der Rezession

Im Zuge der jiingsten Rezession sank die Zahl der Beschéftigten im Euroraum um rund 2,7 Mil-
lionen (siche Abbildung). In Prozent belief sich der Beschéftigungsriickgang auf 0,8 % (2,1 % bei
den geleisteten Arbeitsstunden) und ging mit einem Riickgang des realen BIP um 3,0 % einher, >
was eine Elastizitdt von rund 0,25 (bzw. 0,7 bei den geleisteten Arbeitsstunden) bedeutet (siche
Tabelle). Mit jedem Prozentpunkt, um den sich das BIP verringerte, ging die Beschéftigung im
Eurogebiet also um rund 0,25 Prozentpunkte zuriick. Hinter dieser Verhéltniszahl verbergen sich
allerdings betréchtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Landern, wobei Spanien und
Deutschland mit 2,2 bzw. 0,1 die beiden Enden

des Spektrums bildeten.* Im Euro-Wahrungs- IR G UL L
gebiet hielt der Stellenabbau trotz Einsetzen [RARCEURETCNIALLRIEE T

der konjunkturellen Erholung bis Ende 2009
an. In den Vereinigten Staaten wirkte sich der
Wirtschaftsabschwung wesentlich stirker auf . f/‘g‘;ﬁ;‘z Staaten
die Beschéftigung aus: Das Beschéftigungs-

(in Millionen Personen)

niveau (gemessen an der Anzahl der zivilen = 0
Erwerbspersonen) sank im Zuge der Rezes- s a5
sion um etwa 5,9 Millionen. * Der Beschif-

tigungsriickgang um 2,8 % (4,2 % bei den w0 0
geleisteten Arbeitsstunden) ging mit einem g
Riickgang des BIP um 2,7 % einher, was einer

Elastizitdt der Beschiftigung gegeniiber Ver- 13 13
anderungen in der Wirtschaftsleistung von 1

(bzw. 1,5 bei den Arbeitsstunden) entspricht. 130 130
Ein Vergleich mit vergangenen Rezessions- 125 . 123
phasen seit den frithen Siebzigerjahren zeigt, 0 0

dass die in der jiingsten Rezession verzeich-
n.f}t? Beschaftlgur.lgselastlzltat 1? den Ver- Quellen: Eurostat, Bureau of Labor Statistics und
einigten Staaten in etwa den historischen EZB-Berechnungen.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

1 Siehe EZB, Vergleich der Beschiftigungsentwicklung im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 3, Monats-
bericht Juli 2010.

2 Sofern nicht anders angegeben, handelt es sich um den auf Jahresrate hochgerechneten Quartals- bzw. Monatsdurchschnitt der

Wachstumsraten.

Siche EZB, Arbeitsmarktanpassungen an die Rezession im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2010.

4 Der Riickgang vom Hochst- zum Tiefststand der Beschiftigung (also zwischen dem letzten Quartal 2007 und dem vierten Quar-

tal 2009) belief sich auf knapp 8 Millionen.
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Werten entsprach, im Euroraum jedoch deutlich niedriger ausfiel. Die Elastizitdt der geleisteten
Arbeitsstunden war in den Vereinigten Staaten weitgehend mit den Werten aus der Vergangen-
heit vergleichbar; im Euroraum war dies in geringerem Ausmal} der Fall. Die schwécheren Aus-
wirkungen auf die Beschéftigung im Euroraum sind zum Teil auf die sehr umfangreiche Inan-
spruchnahme von Kurzarbeit zuriickzufiihren, die in einer Reihe von Euro-Landern als direkte
MaBnahme zur Beschiftigungssicherung eingefiihrt wurde.

Die jiingste Rezession hatte jedoch iiber den Beschéftigungsriickgang hinaus Auswirkungen auf
den Arbeitsmarkt. Im Eurogebiet stieg die Arbeitslosenquote vom ersten Quartal 2008 bis zum
Ende des Konjunkturabschwungs im zweiten Quartal 2009 von 7,2 % auf 9,3 % und erreichte
den hochsten Wert seit dem dritten Quartal 1998. In den Vereinigten Staaten war der Anstieg
mit rund 5 Prozentpunkten — gemessen fiir den Zeitraum vom Hochst- zum Tiefststand — noch
drastischer. Die Arbeitslosenquote belief sich hier im zweiten Quartal 2009 auf 9,5 %. Darii-
ber hinaus war die Erwerbsquote im Euroraum im historischen Vergleich relativ stabil, wéhrend
sie in den Vereinigten Staaten deutlich stirker abnahm als in fritheren Rezessionen, was dar-
auf hindeutet, dass die ungenutzten Kapazititen am Arbeitsmarkt durch die Arbeitslosenquote
unterzeichnet werden. Durch den lang anhaltenden Anstieg der Arbeitslosigkeit erhdhte sich der
Anteil der langer als sechs Monate von Arbeitslosigkeit Betroffenen auf ein fiir die Vereinigten
Staaten auBBergewohnlich hohes Niveau von rund 30 % der Arbeitslosen insgesamt. Im Euro-
raum, wo der Anteil der Langzeitarbeitslosigkeit historisch gesehen wesentlich hoher ist als in
den Vereinigten Staaten, belief sich dieser Anteil in der jiingsten Rezession weitgehend unveran-
dert auf knapp 59 %. Die Lohnstiickkosten im Eurogebiet, die infolge der Arbeitskraftehortung

Arbeitsmarktindikatoren fiir den Euroraum und die Vereinigten Staaten

(Verinderung in %; in Prozentpunkten)

Derzeitige Expansion Letzte Rezession Friihere Rezessionen
Euroraum USA | Euroraum USA | Euroraum USA

Bevolkerung iiber 16 Jahre 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Erwerbsbeteiligung (in %) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4

Verdanderung der Erwerbsbeteiligung -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Arbeitslosenquote (in %) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9

Verdnderung der Arbeitslosenquote 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4
Anteil der mehr als sechg Monat§ von Arbeitslosigkeit 65.0 445 58,6 208 : 12,9
Betroffenen an den Arbeitslosen insgesamt

Verdnderung des Anteils der mehr als sechs Monate

von Arbeitslosigkeit Betroffenen 63 o8 40 68 ) 26
Beschiftigung -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2
Geleistete Gesamtarbeitsstunden -0,5 0,3 2,1 -4,2 0,9 -1,9
Antell der Erwerbstitigen an der Gesamtbevolkerung 50,6 583 511 594 483 594
(in %)

Veranderun"g des Anteils der Erwerbstitigen an der 04 07 07 22 07 16

Gesamtbevolkerung
Lohnstiickkosten -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Nachrichtlich
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2
Durchschnittliche Dauer (in Quartalen) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Quellen: Eurostat, OECD, Europdische Kommission, Bureau of Labor Statistics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Datierung der Konjunkturzyklen erfolgte gemidfl dem National Bureau of Economic Research (NBER) und dem
Centre for Economic Policy Research (CEPR). In den Angaben zur aktuellen Expansion ist der Zeitraum bis zum dritten Quartal
2010 (Euroraum) bzw. bis zum vierten Quartal 2010 (USA) beriicksichtigt. Die Bevolkerungszahlen fiir die USA beziehen sich
auf tiber 15-Jahrige. Sofern nicht anders angegeben, handelt es sich bei den Wachstumsraten um den auf Jahresrate hochgerechneten
Quartals- bzw. Monatsdurchschnitt. In der Erwerbsbeteiligung und Beschaftigungsquote ist die Bevolkerung iiber 16 bzw. 15 Jahre erfasst.
Die Bestandsdaten zur Erwerbsbeteiligung, Beschéftigung und Arbeitslosigkeit geben den Stand zum jeweils letzten Quartal der Erholung
bzw. der Rezession wider und keine Durchschnittswerte wie die Anderungs- und Wachstumsraten. Die Lohnstiickkosten fiir die USA
beziehen sich auf den Unternehmenssektor.
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einen geringeren Riickgang als die Wertschopfung verzeichneten, stiegen in der jiingsten Rezes-
sion um 4,4 %. In den Vereinigten Staaten war dieser Zuwachs mit 1,7 % sehr viel geringer, da
der Arbeitsplatzabbau die Produktivitat sprunghaft ansteigen lie8 und sich die Erh6hung der
Lohnstiickkosten deutlich verlangsamte.

M:iBige Beschiaftigungszuwiichse zu Beginn der Erholung

Fiir eine abschlieBende Beurteilung der derzeitigen Konjunkturerholung aus Arbeitsmarktper-
spektive ist es zwar noch zu friith, doch einige wesentliche Merkmale der laufenden Anpassun-
gen lassen sich schon jetzt ausmachen. Da sich eine Konjunkturerholung iiblicherweise erst mit
zeitlicher Verzogerung am Arbeitsmarkt auswirkt, hat sich die Arbeitsmarktsituation im Euro-
raum wie erwartet trotz der derzeitigen Erholung zum Teil weiterhin verschlechtert. Zwischen
dem zweiten Quartal 2008 und Ende 2009 ging die Beschiftigung gemessen an der Zahl der
Beschéftigten um 3,7 Millionen zuriick. Im dritten Quartal 2010 sank die Arbeitslosigkeit im
Euro-Wéhrungsgebiet der Arbeitskréafteerhebung der EU zufolge auf 9,8 % der Erwerbsbevol-
kerung insgesamt und lag damit etwas unter dem im ersten Quartal verzeichneten Hochststand.
Andere Anzeichen einer Verbesserung im Euroraum sind etwa der erneute Anstieg der geleiste-
ten Arbeitsstunden und die Wende beim Anstieg der Lohnstiickkosten. In den Vereinigten Staa-
ten begann sich die Arbeitsmarktlage Anfang 2010 (also sechs Monate nach Einsetzen der Kon-
junkturerholung) mit moderaten Beschéftigungszuwiachsen und einem leichten Riickgang der
Arbeitslosenquote zu verbessern.

Die entspanntere Lage an den Arbeitsmérkten zeigt sich — sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten — an der Entwicklung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden (siche Tabelle).
Wihrend die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten erst im ersten Quartal des Berichts-
jahrs zuriickging und seither weitgehend stabil ist, nimmt sie im Euro-Wéhrungsgebiet weiter-
hin zu. Allerdings verlangsamte sich dieser Anstieg in den vergangenen Quartalen, was auf eine
allmdhliche Verbesserung der Situation am Arbeitsmarkt hindeutet, bei der die Schaffung neuer
Arbeitsplédtze noch nicht fiir eine Senkung der Anzahl der Arbeitslosen ausreicht. Die zoger-
liche Erholung am Arbeitsmarkt zeigt sich auch an der nach wie vor geringen Erwerbsbeteili-
gung, insbesondere in den Vereinigten Staaten, doch zeigten sich hier in den vergangenen Mona-
ten erste Anzeichen einer Stabilisierung. Gleichzeitig ist der Anteil der ldnger als sechs Monate
von Arbeitslosigkeit Betroffenen an den Arbeitslosen insgesamt in beiden Wirtschaftsraumen
auf historische Hochstwerte gestiegen. Im Euroraum belduft er sich auf 65 %, in den Vereinig-
ten Staaten auf knapp unter 45 % (siche Tabelle). Auch wenn dieser Anstieg vorwiegend kon-
junkturelle Griinde haben diirfte, bringt er doch in beiden Wirtschaftsraumen EinbuBlen beim
Humankapital mit sich, wodurch sich die strukturelle Arbeitslosigkeit erhhen konnte.

Bei der Arbeitsmarktentwicklung waren einige Unterschiede zwischen dem Eurogebiet und den
Vereinigten Staaten auszumachen. Erstens waren die Anpassungen am Arbeitsmarkt in den
Vereinigten Staaten massiver, obwohl der Konjunktureinbruch im Euroraum ausgeprégter war.
Insbesondere beim Arbeitseinsatz wurden die Anpassungen im Eurogebiet — unter anderem
durch Kurzarbeit — stirker tiber die je Arbeitnehmer geleisteten Arbeitsstunden vorgenommen
als tiber die Beschiftigtenzahlen. In den Vereinigten Staaten hingegen wurden die Anpassun-
gen vor allem mit Anderungen bei der Anzahl der Beschiftigten erreicht. Zweitens fielen die

5 Ein detaillierter Vergleich der diesbeziiglichen Entwicklungen in beiden Wirtschaftsraumen findet sich in: EZB, Lohnentwicklung
im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten wéhrend des jiingsten Konjunkturabschwungs: Eine vergleichende Ana-
lyse, Kasten 8, Monatsbericht Mai 2010.
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Anpassungen (insbesondere die Beschaftigungsverluste) im Euroraum in Anbetracht der Gro-
Benordnung des Produktionsriickgangs weniger stark aus als in fritheren Rezessionen. Im Unter-
schied dazu ging in den Vereinigten Staaten die Erwerbsbeteiligung wesentlich starker zuriick,
und die Dauer der Arbeitslosigkeit erhohte sich betrdchtlich, unter Beriicksichtigung des Aus-
mafles der Rezession entsprachen die Beschéftigungsverluste jedoch in etwa den in vergange-
nen Rezessionen verzeichneten Werten. Trotz der vergleichweise giinstigeren Entwicklung am
Arbeitsmarkt hat der Anteil der langer als sechs Monate von Arbeitslosigkeit Betroffenen im
Euro-Wihrungsgebiet inzwischen ein aullergewohnlich hohes Niveau erreicht. Hier ist die Poli-
tik gefordert, rechtzeitig mit aktiver Arbeitsmarktpolitik und Malnahmen zur Foérderung des
lebenslangen Lernens gegenzusteuern. Andernfalls konnte das (mit Langzeitarbeitslosigkeit ein-
hergehende) Risiko der Erosion von Humankapital zu einer Erh6hung der strukturellen Arbeits-
losigkeit fithren. Das wiirde wiederum im Verlauf der Konjunkturerholung die Riickfithrung der

Arbeitslosenquote auf das Vorkrisenniveau erschweren.

2.5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN
FINANZEN

STAATSDEFIZIT DES EURORAUMS STABILISIERT
SICH 2010

Der Schock der jiingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat die staatlichen Defizit- und
Schuldenquoten in die Hohe schnellen lassen,
und im Jahr 2010 wurde die Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen in einzelnen Euro-Lan-
dern von den Finanzmarktteilnehmern infrage
gestellt. Die am stédrksten betroffenen Lénder
reagierten auf die aufkeimende Staatsschul-
denkrise und die negativen Ansteckungseffekte
mit zusétzlichen Konsolidierungsmafnahmen
und Strukturreformen, um ihre Glaubwiirdig-
keit wiederherzustellen. Die Krise hat gezeigt,
dass solide 6ffentliche Finanzen Voraussetzung
fiir eine stabile Wirtschaftsentwicklung und ein
stabiles Finanzsystem sind.

Nachdem 2008 und 2009 im Zeichen einer dras-
tischen Verschlechterung der 6ffentlichen Finan-
zen im Euroraum gestanden hatten, stabilisierte
sich im Jahr 2010 das Staatsdefizit des Euroraums
insgesamt, wenn auch die Defizitquoten von Land
zu Land stark variierten. Der Herbstprognose der
Européischen Kommission zufolge, die am 29.
November 2010 ver6ffentlicht wurde, blieb die
durchschnittliche gesamtstaatliche Defizitquote
im Euroraum mit 6,3 % gegeniiber 2009 konstant
(siehe Tabelle 5). Die Stabilisierung der Haus-
haltslage ist zum Teil darauf zuriickzufiihren,
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dass die Staatseinnahmen — nach dem markan-
ten Riickgang 2009 — im Berichtsjahr im Zuge
der Stabilisierung der Wirtschaftslage wieder
stiegen. Zugleich wuchsen die Staatsausgaben
weniger stark, weil mit dem Auslaufen der seit
Ende 2008 eingefiihrten Konjunkturmafnahmen
und mit den neuen Mafnahmen zur Haushalts-
konsolidierung die nach wie vor relativ starke
Zunahme der Sozialausgaben, Vermdgensiiber-
tragungen und Zinszahlungen ausgeglichen wer-
den konnte. Besonders stark gedrosselt wurden
die Ausgaben fiir staatliche Investitionen und
die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst,
wobei in etlichen Euro-Landern im 6ffentlichen
Dienst Stellen abgebaut und Nulllohnrunden
bzw. Gehaltskiirzungen durchgesetzt wurden.
Im Verhéltnis zum BIP blieben die Staatseinnah-
men wie auch die Staatsausgaben insgesamt mit
44.4 % bzw. 50,8 % mehr oder weniger auf dem
Vorjahrsniveau.

Die Herbstprognose 2010 der Europdischen Kom-
mission zu den 6ffentlichen Finanzen der einzel-
nen Euro-Léander fiel in den meisten Féllen giinsti-
ger aus als die Schitzungen, die die Lander selbst
im Rahmen der Aktualisierung ihrer Stabilitéts-
programme zwischen Dezember 2009 und Mérz
2010 vorgelegt hatten. Auf Basis der aktualisier-
ten Stabilitdtsprogramme lag das Haushaltsdefi-
zit des Euroraums insgesamt fiir 2010 mit 6,6 %
des BIP iiber dem Prognosewert der Européischen
Kommission von 6,3 % (siche Tabelle 5). Vielfach
sind die besseren Prognosewerte der Européischen



Kommission darauf zuriickzufiihren, dass das
Steueraufkommen dank des stirker als erwarte-
ten Wirtschaftswachstums héher ausfiel als ver-
anschlagt. Portugal konnte das neue Haushaltsziel
wiederum hauptséchlich aufgrund einer umfang-
reichen EinmalmafBnahme — dem Transfer der
Vermogenswerte aus dem Pensionsfonds der Por-
tugal Telecom in das Sozialversicherungssystem
fiir den o6ffentlichen Dienst — erreichen.

Tabelle 5 Offentliche Finanzen im Euroraum

In einigen Léndern lagen die Defizitprogno-
sen der Europédischen Kommission allerdings
deutlich iber dem im Stabilititsprogramm ver-
anschlagten Wert bzw. iiber den aktualisier-
ten Haushaltszielen der Regierungen. Dies gilt
etwa fiir die Slowakei, die Einnahmeausfille
verbuchte, aber auch fiir Griechenland und
Irland, die beide 2010 besonders hohe Defizite
verzeichneten.

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte

Prognose der Europiischen Kommission Stabilititsprogramme

2008 2009 2010 2010
Belgien -1,3 -6,0 -4.8 -4,8
Deutschland 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irland -13 -14,4 -32,3 -11,6
Griechenland 9,4 -15.4 -9,6 -8,00
Spanien -42 -11,1 -9,3 -9,32
Frankreich -3,3 -7,5 -7,7 -8,2
Italien -2,7 -5,3 -5,0 -5,0
Zypern 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Luxemburg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -3,9
Niederlande 0,6 -5,4 -5,8 -6,1
Osterreich -0,5 -3,5 43 -4,7
Portugal -2,9 9.3 -13 -7,32
Slowenien -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Slowakei 2,1 -7,9 -82 -5,5
Finnland 42 -2,5 -3,1 -3,6
Euroraum -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte

Prognose der Europiischen Kommission Stabilititsprogramme

2008 2009 2010 2010
Belgien 89,6 96,2 98,6 100,6
Deutschland 66,3 73,4 75,7 76,5
Irland 443 65,5 97,4 77,9
Griechenland 1103 126,8 140,2 143,00
Spanien 39,8 53,2 64.4 65,9
Frankreich 67,5 78,1 83,0 83,2
Italien 106,3 116,0 1189 116,9
Zypern 48,3 58,0 62,2 61,0
Luxemburg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Niederlande 58,2 60,8 64,8 67,2
Osterreich 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugal 65,3 76,1 82,8 83,59
Slowenien 22,5 35,4 40,7 39,6
Slowakei 27,8 35,4 42,1 40,8
Finnland 34,1 43,8 49,0 48,3
Euroraum 69,8 79,2 84,2 84,3

Quellen: Herbstprognose 2010 der Europdischen Kommission, aktualisierte Stabilititsprogramme 2009-10 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Diese Angaben basieren auf den Definitionen des ESVG.

1) Griechenlands Defizitziel laut IWF-/EU-Programm.
2) Neues Defizitziel der spanischen bzw. portugiesischen Regierung.

3) Laut Strategiebericht des portugiesischen Finanzministeriums (Juli 2010).
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In Griechenland haben die Behdrden aufgrund des
anhaltend hohen Defizits und des hohen Schulden-
stands, fehlerhafter Meldungen von Haushaltsda-
ten bis 2009 sowie der Verschleppung dringend
notwendiger Wirtschafts- und Sozialreformen
stark an Glaubwiirdigkeit eingebiifit. Griechen-
land sah sich in zunehmendem Malle steigen-
den Finanzierungskosten und massiven Finan-
zierungsproblemen gegeniiber und musste Ende
April 2010 bei den iibrigen Euro-Landern und
beim IWF finanzielle Unterstiitzung beantra-
gen. Diese Unterstiitzung wurde unter strengen
Auflagen im Rahmen eines ambitionierten Mal3-
nahmenpakets zur Reform der Wirtschaft, des
Finanzmarkts, der 6ffentlichen Finanzen und der
offentlichen Verwaltung gewdhrt. Nach einem
kraftvollen Start mit einer drastischen Haushalts-
konsolidierung sowie Renten- und Arbeitsmarkt-
reformen gestaltete sich die Umsetzung des MaB3-
nahmenpakets im zweiten Halbjahr schwieriger,
und es kam bei einigen Strukturreformen zu Ver-
zdgerungen. So diirften der statistische Uberhang
der Aufwirtskorrektur des Haushaltsdefizits von
2009 sowie Einnahmeausfélle und die Haufung
von Zahlungsriickstdnden bei den Sozialversi-
cherungsbeitriagen dazu gefiihrt haben, dass das
Staatsdefizit 2010 laut ESVG 95 letztlich {iber dem
urspriinglich veranschlagten Wert lag. Fiir das
Jahr 2011 wurden zusétzliche Haushaltskonsoli-
dierungsmafinahmen beschlossen, um das 2010
verlorene Terrain vollstindig wieder gutzuma-
chen, und das Programm als solches wird weitge-
hend planmiBig umgesetzt. Damit das Haushalts-
defizit bis 2014 unter 3 % des BIP zuriickgefiihrt
werden kann, sind jedoch fiir die ndchsten Jahre
zusitzliche MafBnahmen in Hohe von rund 6 %
des BIP zu konkretisieren. Auflerdem bedarf es
weiterer ambitionierter Strukturreformen.

Irland ist es trotz umfassender Haushaltskon-
solidierungsmafBnahmen der Regierung nicht
gelungen, eine Verschlechterung der Finanz-
lage abzuwenden, denn die fiskalpolitische
Ausgangsposition war schwach, der Banken-
sektor hat mit schwerwiegenden Strukturprob-
lemen zu kdmpfen, und das Staatsengagement
im Finanzsektor ist sehr hoch. Der sprung-
hafte Anstieg des Haushaltsdefizits war zum
Teil darauf zuriickzufiihren, dass die massive
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Konjunktureintrilbbung zu signifikanten Steuer-
ausfillen fiihrte, die Inlandsnachfrage einbrach
und nach dem Platzen der Immobilienblase die
steuerlichen Mehreinnahmen der vergange-
nen Jahre im Zusammenhang mit Immobilien-
transaktionen wegfielen. Zudem lieB die auBer-
planméBige staatliche Unterstiitzung fiir den
Bankensektor das Haushaltsdefizit auf iiber
30 % des BIP emporschnellen. Angesichts des
schwindenden Marktvertrauens musste die iri-
sche Regierung im November 2010 bei der EU
und dem IWF Finanzhilfe beantragen, die an
strenge Auflagen gebunden ist. Das diesbe-
ziigliche MaBBnahmenpaket basiert auf einem
Vierjahresplan zur Konsolidierung des Staats-
haushalts und zu Strukturreformen, der unter
anderem eine weitreichende Umstrukturie-
rung des Bankensektors vorsieht. Ziel ist es, die
staatliche Defizitquote bis 2015 auf unter 3 %
zuriickzufithren und das Vertrauen in die Nach-
haltigkeit der 6ffentlichen Finanzen Irlands
wiederherzustellen.

Letztlich verzeichneten 2010 nahezu alle Euro-
Léander ein Defizit iiber dem Referenzwert
von 3 % des BIP. Am Ende des Berichtsjahrs
lief gegen 15 Euro-Léander ein Defizitverfahren,
mit der Auflage, ihre jeweiligen Haushaltsdefi-
zite — je nach Land unterschiedlich — zwischen
2011 und 2015 unter den Referenzwert von 3 %
des BIP zu senken (siehe Tabelle 6).

Die Schuldenquote des Euroraums erhdhte sich
2010 erneut kriftig, aber nicht so deutlich wie
2009. Der Herbstprognose 2010 der Européi-
schen Kommission zufolge kletterte die durch-
schnittliche Schuldenquote im Eurogebiet von
79,2 % im Jahr 2009 auf 84,2 % im Folgejahr.
Ursédchlich hierfiir waren in erster Linie die
hohen Defizite und — in geringerem Ausmal} —
die Stiitzungsmalnahmen fiir den Finanzsek-
tor sowie Griechenland. Anders als in den Vor-
jahren lag der Anstieg der Schuldenquote 2010
unter der Hohe der Neuverschuldung. Dies liegt
daran, dass die Effekte, die die Hohe des Schul-
denstands neben dem Defizit bestimmen, 2010
niedriger ausfielen als 2009 und den Schulden-
stand zwar erhohten, per saldo aber durch den
Einfluss des nominalen BIP-Wachstums auf die



Tabelle 6 Defizitverfahren gegen Linder des Euroraums

(in % des BIP)

Finanzierungssaldo Beginn des

2010 Verfahrens
Belgien -4.8 2010
Deutschland -3,7 2011
Irland -32,3 2010
Griechenland -9,6 2010
Spanien 93 2010
Frankreich -7,7 2010
Italien -5,0 2010
Zypern -5,9 2010
Luxemburg -1,8 -
Malta -4,2 2010
Niederlande -5,8 2011
Osterreich 43 2011
Portugal -7,3 2010
Slowenien -5,8 2010
Slowakei -8,2 2010
Finnland -3,1 2010

Empfohlene durchschnittliche

strukturelle Konsolidierung
Ende der Frist pro Jahr

2012 Ya

2013 >0,5

2015" 2

2014 >10 bezogen auf 2009-14
2013 >1,5

2013 >1

2012 >0,5

2012 1%

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1

2011 V23

Quellen: Herbstprognose 2010 der Européischen Kommission (Spalte 1) und Empfehlungen des ECOFIN-Rats (Spalte 2, 3 und 4).
1) Im Defizitverfahren gegen Irland verlangerte der ECOFIN-Rat die Frist fiir die Korrektur des iibermafigen Defizits am 7. Dezember 2010

um ein Jahr bis 2015.

Schuldenquote mehr als ausgeglichen wurden.
Im Einzelnen lag die Schuldenquote Ende 2010
in 12 der damals noch 16 Euro-Lénder iiber dem
Referenzwert von 60 %, in Griechenland und
Italien sogar deutlich iiber 100 %.

Trotz der im Vergleich zu fritheren Einschit-
zungen fiir eine Reihe von Léndern verbesser-
ten Haushaltsaussichten bleibt die Finanzlage
des Euroraums prekér, was sich auch in stér-
keren Spannungen am Staatsanleihemarkt nie-
dergeschlagen hat. Gemessen an den Renditen
der Staatsanleihen verstérkten sich im Fall ein-
zelner Lander mit besonders ungiinstiger Haus-
haltsentwicklung die Bedenken an den Finanz-
markten im Jahr 2010 und Anfang 2011 noch
(siche Kapitel 1 Abschnitt 2.2).

Da gesicherte Aussagen zum Trendwachstum und
zur Produktionsliicke in Echtzeit kaum moglich
sind, ist es auch besonders schwierig zu bestim-
men, inwieweit bei der Haushaltsentwicklung
konjunkturelle Faktoren und inwieweit struktu-
relle Faktoren eine Rolle spielen. Nach Angaben
der Européischen Kommission hat sich die kon-
junkturelle Komponente des Finanzierungssaldos

im Berichtsjahr erstmals seit 2007 wieder verbes-
sert. Auf Ebene des Euroraums ist der finanzpo-
litische Kurs — gemessen an der Verdnderung des
konjunkturbereinigten Primérsaldos (sowie berei-
nigt um die auBergewdhnlichen Mafinahmen zur
Rekapitalisierung irischer Banken) — im Jahr
2010 als weitgehend neutral einzuschétzen, womit
nach der lockeren Haushaltspolitik der Jahre 2008
und 2009 fiir das Jahr 2011 mit einem restriktive-
ren Kurs zu rechnen sein diirfte.

FUR 2011 HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG ERWARTET
Fiir 2011 wird mit einer gewissen Entspannung
der Haushaltslage im Euroraum gerechnet, das
Defizit diirfte aber trotzdem hoch bleiben. Der
Herbstprognose 2010 der Europdischen Kommis-
sion zufolge wird das durchschnittliche gesamt-
staatliche Defizit im Euroraum 2011 sinken, und
zwar um 1,8 Prozentpunkte auf 4,6 % des BIP
(sieche Abbildung 34). Die durchschnittliche Ein-
nahmenquote des Euroraums erhoht sich den Pro-
jektionen zufolge um 0,4 Prozentpunkte, wihrend
die Primérausgabenquote hauptséchlich infolge
der Konsolidierungsmafnahmen um 1,5 Prozent-
punkte sinken und die durchschnittliche Zinsaus-
gabenquote des Euroraums um 0,1 Prozentpunkte
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steigen diirfte. Allgemein diirfte sich die Haus-
haltslage des Euroraums in erster Linie aufgrund
des restriktiveren Kurses verbessern, wihrend der
Einfluss des Konjunkturzyklus zwar als giinstig,
aber gering eingeschatzt wird. Trotz der erwar-
teten Verbesserung der Haushaltslage im Euro-
raum insgesamt diirften 2011 nur wenige Euro-
Léander — insbesondere Deutschland, Luxemburg,
Malta und Finnland — den Defizit-Referenzwert
von 3 % des BIP erreichen bzw. unterschreiten.
Die durchschnittliche 6ffentliche Schuldenquote
des Euroraums erhdht sich den Projektionen fiir
2011 zufolge weiter, und zwar um 2,4 Prozent-
punkte auf 86,5 %, wobei die Schuldenquote in
drei Landern — Belgien, Griechenland und Ita-
lien — 100 % des BIP iibersteigt. Irland diirfte mit
den KonsolidierungsmafBnahmen, die nach dem
Stichtag fiir die Kommissionsprognose beschlos-
sen wurden, die Schuldenquote im Jahr 2011
unter 100 % halten.

BEKENNTNIS ZUR HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG
IST VON ENTSCHEIDENDER BEDEUTUNG
Angesichts der in zahlreichen Euro-Lén-
dern weiterhin prekdren Haushaltslage ist ein

Abbildung 34 Entwicklung der éffentlichen

Finanzen im Euroraum

(2001-11; in % des BIP)

== Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
(__rechte Skala)
Offentlicher Finanzierungssaldo (linke Skala)
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Quelle: Herbstprognose 2010 der Européischen Kommission.
Anmerkung: In den Angaben zum Finanzierungssaldo sind
die Erlose aus dem Verkauf von UMTS-Lizenzen nicht
beriicksichtigt.

EIB
) Jahresbericht
U 2010

nachhaltiges Bekenntnis zur Haushaltskonsoli-
dierung unabdingbar. Der mit den Etats fiir 2011
eingeschlagene Konsolidierungskurs ist ein ers-
ter Schritt in die richtige Richtung. Allerdings
verlangt das Ausmal der derzeitigen Haushalts-
belastungen den meisten Staaten ehrgeizige
mehrjahrige Konsolidierungsanstrengungen ab.
Nicht zuletzt aufgrund des krisenbedingt star-
ken Anstiegs der Ausgabenquoten erscheinen in
vielen Landern deutliche strukturelle Ausgaben-
kiirzungen — in Verbindung mit einer systema-
tischen Uberpriifung des Umfangs der Staats-
ausgaben und der Qualitdt der 6ffentlichen
Finanzen — geboten. Angesichts der problemati-
schen aktuellen Lage der 6ffentlichen Finanzen
ist dies umso wichtiger, denn die hohen Staats-
schuldenquoten und die Aussichten auf eine
niedrigere Trendwachstumsrate verschirfen die
haushaltspolitischen Risiken, die sich aus etwa-
igen weiteren Umstrukturierungen im Banken-
sektor und den prognostizierten Haushaltsbe-
lastungen infolge der Bevolkerungsalterung im
Zusammenhang mit den Kosten umlagefinan-
zierter Rentensysteme und des Gesundheitssys-
tems ergeben. Eine glaubwiirdige und umfas-
sende Reformstrategie triagt auch dazu bei, das
Vertrauen der Marktteilnehmer aufrechtzuer-
halten. Dies konnte sich insbesondere in Lén-
dern mit angeschlagenen o6ffentlichen Finan-
zen als bedeutsam erweisen. Auflerdem diirften
von einer derartigen Strategie langerfristig posi-
tive Effekte auf die Finanzierungsbedingungen
ausgehen, welche die mit dem niedrigeren Wirt-
schaftswachstum verbundenen kurzfristigen
Kosten ausgleichen (siche Kasten 8).

Die finanzpolitischen Bestimmungen des Ver-
trags und der Stabilitdts- und Wachstumspakt
sind richtungsweisend fiir die Politik und stirken
das Vertrauen der Offentlichkeit und der Finanz-
mirkte in die Finanzpolitik in der WWU. Die
Regierungen miissen die in den Empfehlungen
des ECOFIN-Rats dargelegten Fristen und Ziel-
vorgaben strikt einhalten, indem sie alle geplan-
ten Maflnahmen umsetzen und erforderlichenfalls
zusétzliche Schritte unternehmen. Diesbeziiglich
sollten bereits angekiindigte, aber noch nicht hin-
reichend konkretisierte MaBBnahmen detaillier-
ter ausformuliert werden. Dariiber hinaus sollten



Léander, deren gesamtwirtschaftliches Umfeld
sich verbessert hat, die Gelegenheit nutzen und
ihre iiberméBigen Defizite vor Ablauf der Fristen
korrigieren. Sodann sollten sie eine rasche Anné-
herung an ihre mittelfristigen Haushaltsziele
anstreben, um fiskalpolitischen Spielraum zur
Bewiltigung bekannter Herausforderungen zu
schaffen bzw. um eine unerwartete Verschlechte-
rung ihrer Haushaltslage verkraften zu kdnnen.

Ein starkes politisches Bekenntnis zur Verbesse-
rung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen

zusammen mit Strukturreformen zur Bewélti-
gung von makrodkonomischen Ungleichgewich-
ten und Schwichen im Bankensektor ist nicht
zuletzt insofern von zentraler Bedeutung, als
damit Erwartungen verankert werden. Angesichts
der derzeitigen erhdhten Spannungen an den
Staatsanleihemirkten des Eurogebiets und der
Gefahr von Dominoeffekten ist es von wesentli-
cher Bedeutung, dass alle Lander solide Staats-
finanzen erzielen und beibehalten, um keine
zusitzlichen Risiken im Hinblick auf die Finan-
zierungsbedingungen aufkommen zu lassen.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE KOSTEN UND NUTZEN VON HAUSHALTSKONSOLIDIERUNGSMASSNAHMEN

Die staatlichen Defizit- und Schuldenquoten sind im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise
deutlich gestiegen. Ausschlaggebend dafiir waren zum Teil die konjunkturell bedingte automa-
tische Reaktion der staatlichen Einnahmen und Ausgaben auf die Wirtschaftsentwicklung und
andere voriibergehend wirksame Faktoren, wie temporédre Konjunkturmafnahmen oder staat-
liche Transferzahlungen zur Stiitzung des Bankensektors. Infolge der Krise wurden allerdings
die meisten Potenzialschdtzungen deutlich nach unten korrigiert, und es kam vereinzelt (z. B. im
Zusammenhang mit Immobilientransaktionen) zu Steuerausféllen; beide Entwicklungen sind
mit groler Wahrscheinlichkeit als permanent einzustufen. So gesehen diirfte der GroBteil der im
Zuge der Krise entstandenen Haushaltsdefizite struktureller Natur sein, was wiederum bedeu-
tet, dass es in den kommenden Jahren substanzieller Konsolidierungsmafinahmen bedarf, um
die offentlichen Finanzen auf eine tragfiahige Basis zu stellen.

Nach herrschender Meinung wirken Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung langfristig
wachstumsfordernd. Hat der Staat einen niedrigeren Finanzierungsbedarf, dann sinken die lang-
fristigen Zinsen, was sich wiederum positiv auf die Finanzierungsbedingungen des privaten
Sektors auswirkt und die produktiven Investitionen ankurbelt. Aus staatlicher Sicht ergibt sich
durch einen geringeren Schuldenstand sowie den damit einhergehenden geringeren Zinsauf-
wand mehr Spielraum fiir die Senkung verzerrender Steuern und die Finanzierung produktive-
rer Staatsausgaben. Dartiiber hinaus konnen die privaten Haushalte und Unternehmen bei einer
soliden Haushaltslage darauf vertrauen, dass der Staat in der Lage ist, durch das Wirkenlassen
der automatischen Stabilisatoren zum Ausgleich wirtschaftlicher Schwankungen beizutragen.
Die wachstumshemmende Wirkung einer hohen staatlichen Schuldenlast ist fiir eine Vielzahl
von Industrieldndern und Zeitrdumen empirisch belegt. !

Kurzfristig ddmpfen Mafnahmen zur Haushaltskonsolidierung das Wirtschaftswachstum tibli-
cherweise. Geringere Konsum- und Investitionsausgaben des Staates verringern die Gesamtaus-
gaben unmittelbar, wiahrend hohere Steuern und niedrigere staatliche Transfers das verfiigbare

1 Empirische Evidenz fiir die Korrelation zwischen einer hohen Verschuldung und niedrigerem Wachstum iiber einen sehr langen
Zeitraum lieferten C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, Growth in a time of debt, Working Paper Nr. 15639 des NBER, 2010. Okono-
metrische Erkenntnisse fiir den Euroraum finden sich in C. Checherita und P. Rother, The impact of high and growing debt on eco-
nomic growth: an empirical investigation for the euro area, Working Paper Nr. 1237 der EZB, 2010.
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Einkommen der privaten Haushalte und Unternehmen reduzieren. Die meisten empirischen Stu-
dien zeigen, dass die Steuer- und Ausgabenmultiplikatoren kurz- bis mittelfristig positiv sind,
ihre Wirkung aber im Zeitverlauf nachlisst. Die Standardstrukturmodelle fiir Wirtschaftsana-
lysen und kurz- bis mittelfristige Wirtschaftsprognosen bertiicksichtigen diesen Zusammenhang
entsprechend.? Unter bestimmten Umstdnden — insbesondere wenn mit der finanzpolitischen
Straffung ein (praktisch) unfinanzierbar gewordener Kurs durch einen tragfahige(re)n fiskalpo-
litischen Kurs korrigiert werden soll — kann es jedoch vorkommen, dass die traditionellen kurz-
fristigen keynesianischen Haushaltskonsolidierungseffekte deutlich geringer ausfallen oder
sogar in die andere Richtung wirken. In der Theorie lassen sich die nicht-keynesianischen Effekte
auf kurze Sicht mit folgender Uberlegung erkliren: Ausgabenkiirzungen oder Steuererhhungen
konnen dazu fiihren, dass die privaten Konsum- und Investitionsausgaben im Gegenzug sofort
steigen, wenn davon auszugehen ist, dass die Steuern in weiterer Folge wieder sinken und das
verfiigbare Einkommen somit wieder steigen wiirde. Diese Uberlegung ist eng mit der Theorie
der Ricardianischen Aquivalenz verkniipft, der zufolge ein rational agierender privater Sektor bei
seinen Entscheidungen die Budgetbeschrinkungen des Staates bertiicksichtigen sollte.

Abgesehen von den Schwierigkeiten, den Einfluss der Fiskalpolitik auf die Wirtschaft von ande-
ren Faktoren abzugrenzen, gibt es kaum empirische Belege fiir das Wirken nicht-keynesiani-
scher Effekte in normalen Zeiten. Es gibt allerdings sehr wohl Anzeichen dafiir, dass die nega-
tiven kurzfristigen Budgetkonsolidierungseffekte auf das Wirtschaftswachstum mit hoher
Wahrscheinlichkeit viel geddmpfter ausfallen, wenn: a) die Ausgangslage der 6ffentlichen Finan-
zen besonders prekar ist (was Bedenken an den Finanzmirkten hervorruft und zu hohen Risiko-
pramien fiihrt), b) der private Sektor keinen Beschrankungen bei der Kreditaufnahme unterliegt
(sodass die privaten Haushalte und Unternehmen ihre Konsum- und Investitionsausgaben iiber
die Zeit glatten konnen) und c) eine inflationsddmpfende Wirkung der Haushaltskonsolidierung
— samt Korrektur der Inflationserwartungen nach unten — Spielraum fiir eine starker akkommo-
dierende Geldpolitik (und Wechselkurspolitik) schafft.

Allerdings diirften empirische Arbeiten auf der Basis von Datensétzen aus ,,besseren Zeiten“
kaum die richtigen Anhaltspunkte liefern, wenn es darum geht, die Auswirkungen einer Haus-
haltskonsolidierung nach einer Staatsschuldenkrise abzuschétzen.?® Ein Vertrauensschwund
gegeniiber den 6ffentlichen Finanzen wiirde alle Investoren in Staatspapiere (Banken, Pensions-
fonds und Privatanleger) treffen und so die Finanzstabilitét untergraben und die Wirtschaftsaus-
sichten beeintrachtigen. Weitreichende Konsolidierungsmafinahmen nicht anzukiindigen und
nicht in Angriff zu nehmen, ist unter diesen Umstdnden einfach kein gangbarer Weg. In Zeiten
von grof3en budgetiaren Schwierigkeiten nicht zu handeln, ist keine nachhaltige Alternative, weil
die Spannungen an den Finanzmarkten eskalieren wiirden, was aller Wahrscheinlichkeit nach
viel schlechtere Wachstumsraten nach sich ziehen wiirde, als dies bei MaBBnahmen zur Haus-
haltskonsolidierung der Fall wére. Ein Hinausschieben der notwendigen Budgetkonsolidierung
wiirde die Schwierigkeiten nur verstirken. Letztlich wiren moglicherweise aullergewohnlich
drastische KonsolidierungsmafBinahmen zu einem spéteren Zeitpunkt der Preis fiir das Verstrei-
chenlassen fritherer Gelegenheiten zur Schaffung fiskalischer Spielrdume. 4

2 Siche hierzu EZB, Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Juli 2010.

3 Siehe hierzu P. Rother, L. Schuknecht. und J. Stark, The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters, Occasional Paper
Nr. 121 der EZB, 2010.

4 Zum Thema fiskalische Spielrdume und ihren Implikationen fiir eine tragbare Verschuldung bzw. den Ausbruch einer Krise siehe:
Ostry et al., Fiscal Space, Staff Position Note Nr. 2010/11 des IWF, September 2010.
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2.6 WECHSELKURS- UND
LAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

DER EFFEKTIVE WECHSELKURS DES EURO

SANK 2010

Geprigt wurde die Wechselkursentwicklung 2010
weltweit vor allem von der Konjunkturerholung,
den fiskalischen Bedingungen und der Geldpoli-
tik. In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
war eine leicht volatile Entwicklung zu beobach-
ten, da die konjunkturelle Erholung noch nicht
gefestigt und von den finanz- und geldpolitischen
StiitzungsmafBnahmen abhidngig war. Im ersten
Halbjahr gab der Euro angesichts der zunehmen-
den Befiirchtungen im Zusammenhang mit der
Staatsverschuldung in einigen Landern des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber mehreren wichtigen
Wihrungen nach (sieche Abbildung 35). Diese
Unsicherheit hatte auch einen Anstieg der impli-
ziten Volatilitdt des Euro-Wechselkurses gegen-
iiber wichtigen Wéahrungen im Mai und Juni zur
Folge (siche Abbildung 35). In der zweiten Jah-
reshélfte 2010 gewann der Euro unter leichten
Schwankungen wieder an Boden. Grund hierfiir
waren in erster Linie die nachlassenden Befiirch-
tungen im Zusammenhang mit der Staatsver-
schuldung und die gesamtwirtschaftlichen Daten
fiir den Euroraum, die positiver ausfielen als
erwartet. Maligeblich fiir die allgemeine Auf-
wertung war im Wesentlichen die Entwicklung
des USD/EUR-Wechselkurses. Insgesamt ver-
lor der Euro gemessen an den Wahrungen von
20 wichtigen Handelspartnern des Euro-Wéh-
rungsgebiets im Lauf des Jahres 2010 effektiv
8,2 % an Wert (siche Abbildung 36). Infolge-
dessen lag der nominale effektive Wechselkurs
2010 im Durchschnitt 6,3 % unter dem Wert des
Vorjahrs. bzw. 5,5 % iiber seinem historischen
Durchschnittswert im Zeitraum seit 1999.

Am 31. Dezember 2010 notierte der Euro bei
1,34 USD und damit 7,3 % unter seinem Niveau
vom Jahresbeginn 2010 bzw. 4,2 % unter dem
Jahresdurchschnitt fiir 2009. Der in den ersten
sechs Monaten des Berichtsjahrs verzeichnete
Kursverlust des Euro gegeniiber dem US-Dollar
hing mit der vergleichsweise starkeren gesamt-
wirtschaftlichen Erholung in den Vereinigen
Staaten Anfang 2010 zusammen. In der zweiten

Abbildung 35 Wechselkursentwicklung und

implizite Volatilitat
(Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
25. Februar 2011.

Jahreshilfte wertete der Euro in Relation zum
US-Dollar auf, was darauf zuriickzufiihren war,
dass die US-Behorden zusitzliche Konjunktur-

malinahmen beschlossen hatten.
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Abbildung 36 Nominaler und realer
effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-20)"

(Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)

== Nominal

Real, VPI-deflationiert

==== Real, BIP-deflationiert

Real, LSK/GW-deflationiert

120 120

110

100

90

80

80

T T T T U T T T T T U
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg der EWK-20-Indizes bedeutet eine Aufwertung des
Euro. Die letzten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal
2010 fiir ,,Nominal” und ,,Real, VPI-deflationiert” bzw. auf das
dritte Quartal 2010 fiir ,,Real, BIP-deflationiert” und ,,Real, LSK/
GW-deflationiert”; die Angaben sind teilweise geschitzt. LSK/
GW steht fiir die Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft.

Auch gegeniiber der japanischen Wahrung gab
der Euro im ersten Halbjahr 2010 fortlaufend
nach und biiite seine Kursgewinne aus dem Vor-
jahr vollsténdig ein (siche Abbildung 35). Im rest-
lichen Jahresverlauf schwankte der Euro-Yen-
Kurs innerhalb einer recht engen Bandbreite
von 105 JPY bis 115 JPY. Am 31. Dezember
2010 wurde der Euro mit 108,65 JPY gehandelt,
d. h. 18,4 % unter dem Kurs zu Jahresbeginn
bzw. 16,7 % unter dem Durchschnitt des Jahres
2009. Die Volatilitat des JPY/EUR-Wechselkurses
nahm im Mai und Juni 2010 deutlich zu, bevor sie
im zweiten Halbjahr des Berichtsjahrs abnahm.

Gegeniiber dem Pfund Sterling verlor der Euro
2010 mit einer Abschwéchung von 0,89 GBP auf
0,86 GBP insgesamt 3,1 % an Wert. Die Kurs-
verluste im ersten Halbjahr standen im Zusam-
menhang mit den Bedenken der Marktteilnehmer
hinsichtlich der Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in einigen Ldndern des Euroraums.
Im zweiten Halbjahr machte der Euro einen Teil
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dieser Verluste wieder gut. Ende 2010 lag der
bilaterale Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
Pfund Sterling weiterhin iiber seinem histori-
schen Durchschnittswert im Zeitraum seit 1999,
was auf die 2008 und Anfang 2009 beobachteten
Kursgewinne zuriickzufiihren war.

In Relation zum Schweizer Franken wertete der
Euro im Berichtsjahr um 15,7 % ab. Bis Juni
2010 wurde die Abwertung infolge der Interven-
tionen seitens der Schweizerischen Nationalbank
teilweise abgefedert. Unter leichten Schwankun-
gen verlor der Euro in der zweiten Jahreshélfte
gegeniiber dem Schweizer Franken weiter deut-
lich an Wert.

Von Beginn des Jahres bis zum 31. Dezember
2010 gab der Euro im Verhiltnis zum kanadi-
schen Dollar (um 11,9 %), zum australischen
Dollar (um 17,9 %) und zur norwegischen Krone
(um 6,0 %) nach, was in erster Linie auf die posi-
tive Zinsdifferenz dieser Lander zum Euroraum
zuriickzufiihren war. Auch gegeniiber den asiati-
schen Wéhrungen, die an den US-Dollar gekop-
pelt sind, biiite der Euro an Wert ein: In Rela-
tion zum chinesischen Renminbi wertete er um
10,3 % und zum Hongkong-Dollar um 7,0 % ab.
Ferner waren Kursverluste von 10,7 % gegeniiber
dem koreanischen Won zu verzeichnen.

Der reale effektive Wechselkurs des Euro (auf
Basis verschiedener Kosten- und Preisindizes)
sank in der ersten Jahreshélfte 2010 und stabi-
lisierte sich anschlieend (siche Abbildung 36).
Ende 2010 lagen die Werte sehr nahe bei den his-
torischen Durchschnittswerten seit 1999. Der mit
dem VPI deflationierte reale effektive Wechsel-
kurs des Euro schwichte sich 2010 im Durch-
schnitt um 6,9 % im Vergleich zum Vorjahr ab.

LEISTUNGSBILANZDEFIZIT 2010 LEICHT GESTIEGEN
Im Berichtsjahr wies die Leistungsbilanz des
Euro-Wihrungsgebiets ein Defizit in Hohe
von 56,4 Mrd € (d. h. 0,6 % des BIP des Euro-
raums) auf, verglichen mit einem Fehlbetrag
von 51,4 Mrd € im Jahr davor. Diese Entwick-
lung war die Folge eines (um 18,6 Mrd €) gesun-
kenen Defizits bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen, wihrend die Handelsbilanz im



Dienstleistungsverkehr weitgehend unverdndert
geblieben ist (siche Abbildung 37). Allerdings
verschlechterte sich der Warenhandelssaldo im
Berichtsjahr, wodurch die Verbesserung bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen aufgezehrt
wurde. Nach der Erholung des Handels Anfang
2009 und der Verbesserung der Handelsbilanz im
Jahresverlauf 2009 verzeichnete der Warenhan-
del 2010 weiterhin einen Uberschuss, wobei die-
ser 16,2 Mrd € unter dem Vergleichswert fiir 2009
lag. Das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
vergrofBerte sich 2010, und zwar um 8,2 Mrd €.

Die Jahreswachstumsraten der Warenausfuhren
im Euroraum folgten der weltweiten Handels-
entwicklung. Im ersten Halbjahr erreichten sie
einen Hohepunkt, bevor sie allmdhlich abnah-
men. Ausschlaggebend fir die Ausweitung
der Exporte in den ersten sechs Monaten des
Berichtsjahrs war die hohe Auslandsnachfrage,
die wiederum temporéren Faktoren wie fiskal-
politischen Stiitzungsmafinahmen und den vom

Abbildung 37 Saldo der Leistungsbilanz und
seine Komponenten

Lagerzyklus ausgehenden Impulsen zuzuschrei-
ben war. Allerdings trugen die weltweite Ver-
langsamung der wirtschaftlichen Aktivitdt und
der allméhliche Wegfall der temporéren Fakto-
ren in der zweiten Jahreshélfte 2010 zur Abkiih-
lung der Exportdynamik bei. Gestiitzt wurde
das Exportwachstum des Euroraums weiterhin
durch die Exporte nach Asien und in die OPEC-
Léander, die im Jahresverlauf erneut zunahmen
(siche Abbildung 38). Wéhrend die Exporte in
die Vereinigten Staaten und in das Vereinigte
Konigreich im ersten Quartal 2010 noch anstie-
gen, blieben sie im weiteren Jahresverlauf ver-
halten. Unterdessen belebte die Abwertung des
Euro und der damit verbundene positive Ein-
fluss auf die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit des Euroraums im Verlauf des Jahres 2010
geringfiigig die Auslandsnachfrage.

Die Wareneinfuhren des Euro-Wiahrungs-
gebiets entwickelten sich im Berichtsjahr &hn-
lich wie die Exporte. Das Jahreswachstum der

Abbildung 38 Volumen der Exporte des
Euroraums in ausgewidhlte Partnerlander

(Jahreswerte; in Mrd €)
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(Indizes: Q1 2005 = 100; saisonbereinigt; gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)
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Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Dezember
2010, mit Ausnahme der Angaben zu den Landern auBerhalb des
Euroraums und zum Vereinigten Konigreich (November 2010).
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Einfuhrvolumina nahm weiter zu und erreichte
im zweiten Quartal des Jahres einen Hohe-
punkt. Im dritten Quartal verringerten sich die
Zuwachsraten, was die geddmpfte Entwicklung
der Inlandsnachfrage im Eurogebiet in der zwei-
ten Jahreshilfte widerspiegelt. Die Abhidngigkeit
der Exporte des Euroraums von importierten
Vorleistungen wirkte weiterhin importfordernd.
Steigende Einfuhrpreise trugen 2010 auch zu
einer Zunahme des Einfuhrwerts bei, was unter
anderem auf den Olpreisanstieg im Verlauf des
gesamten Berichtsjahres zuriickzufithren war.
In Folge weitete sich das Defizit im Olhandel im
Zwolfmonatszeitraum bis November 2010 auf
169,6 Mrd € aus; dieser Wert lag deutlich tiber
dem Wert von 132,1 Mrd €, der im Jahr davor
verzeichnet wurde.

NETTOKAPITALZUFLUSSE BEI

DEN DIREKTINVESTITIONEN UND
WERTPAPIERANLAGEN ZUSAMMENGENOMMEN

IM JAHR 2010 STARK RUCKLAUFIG

In der Kapitalbilanz waren im Jahr 2010 im Euro-
raum bei den Direktinvestitionen und Wertpa-
pieranlagen zusammengenommen Nettokapital-
zufliisse in Hohe von 111,2 Mrd € zu verzeichnen,
verglichen mit Nettozufliissen von 190,3 Mrd €
im Vorjahr. Diese Abnahme war in erster Linie
einem deutlichen Riickgang der Nettokapitalzu-
fliisse bei den Schuldverschreibungen in Hoéhe
von 72,9 Mrd € geschuldet sowie in geringerem
MafBe einem Anstieg der Nettokapitalexporte bei
den Direktinvestitionen in Héhe von 11,4 Mrd €.
Kompensiert wurde diese Entwicklung zum Teil
durch die per saldo hoheren Mittelzufliisse bei
den Aktien und Investmentzertifikaten in Hohe
von 5,1 Mrd € (siche Abbildung 39).

Die Wertpapieranlagen entwickelten sich vier-
teljahrlich betrachtet 2010 sehr volatil, da die
Marktstimmung erheblich schwankte. Nachdem
es im ersten Quartal 2010 angesichts der offenbar
wieder wachsenden Risikobereitschaft zunéchst
zu einer Belebung der internationalen Wertpa-
piertransaktionen gekommen war, schien die
Risikoaversion der Anleger im Zuge der erneu-
ten Verschidrfung der Finanzmarktspannungen
im Mai 2010 erneut zuzunehmen. Wahrend im
Euroraum anséssige Investoren ihre Anlagen in
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Abbildung 39 Direktinvestitionen und

Wertpapieranlagen des Euroraums
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ausldandische Aktien und Investmentzertifikaten
liquidierten und Mittel aus dem Ausland zuriick-
fithrten, investierten Gebietsfremde weiter in
Wertpapieranlagen im Euroraum. Dadurch erhoh-
ten sich die Nettokapitalzufliisse bei den Wertpa-
pieranlagen im zweiten Quartal 2010 betréchtlich
(siche Abbildung 40). Im zweiten Halbjahr 2010
kam es beim Saldo der Wertpapieranlagen zwi-
schen dem dritten und vierten Quartal zu einem
Umschwung von Nettoabfliissen hin zu Nettozu-
flissen, was in erster Linie auf die Anleihenent-
wicklung zuriickzufithren war. Angesichts der
Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der
Schuldentragfahigkeit in einigen Euro-Landern
verduBerten Gebietsfremde Anleihen im drit-
ten Quartal, wihrend Gebietsansissige vermehrt
in auslédndische Anleihen investierten. Als die
Anspannungen an den Finanzmaérkten nachlieBen,
nahm der Erwerb von Anleihen des Euroraums
durch Gebietsfremde im Schlussquartal wieder
zu. Gleichzeitig wurden im Eurogebiet in der
zweiten Jahreshédlfte 2010 Nettokapitalimporte
bei Aktien und Investmentzertifikaten angesichts



eines gestiegenen Interesses ausldndischer Anle-
ger an inldndischen Titeln verzeichnet.

Die Direktinvestitionstatigkeit blieb 2010 relativ
verhalten, da sowohl die Unternehmen im Euro-
raum als auch ausldndische Unternehmen weni-
ger stark in Beteiligungen investierten. Die im
Berichtsjahr beobachteten hoheren Nettokapi-
talabfliisse bei den Direktinvestitionen standen
hauptséchlich im Zeichen der Entwicklung der
sonstigen Anlagen. Wahrend die Unternehmen
im Eurogebiet ihre Kreditvergabe an Tochterge-
sellschaften im Ausland erhéhten, zogen auslén-
dische Unternechmen Kapital ab.

Laut den bis zum dritten Quartal 2010 verfiig-
baren Daten weist der Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber der iibri-
gen Welt Nettoverbindlichkeiten in Hohe von
1 184 Mrd € aus (was 13,0 % des Euroraum-BIP
entspricht), verglichen mit Nettoverbindlichkei-
ten von 1 448 Mrd € (16,2 % des BIP des Euro-
gebiets) am Ende des Jahres 2009.

Abbildung 40 Hauptposten der Kapitalbilanz

(Nettostrome; in Mrd €; gleitender Dreimonatsdurchschnitt,
Monatswerte)
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3 WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICK-
LUNG IN DEN NICHT AN DER WAHRUNGSUNION
TEILNEHMENDEN EU-MITGLIEDSTAATEN °

KONJUNKTUR

In den meisten EU-Mitgliedstaaten auBBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets hat sich die Pro-
duktion 2010 nach dem deutlichen Einbruch im
Jahr zuvor wieder erholt, wies jedoch gewisse
Schwankungen im Wachstumsprofil und aus-
gepriagte Unterschiede zwischen den einzelnen
Léndern auf (siche Tabelle 7). Gestiitzt wurde
die Erholung vornehmlich von den Ausfuhren,
was durch eine robuste Auslandsnachfrage und
eine Aufstockung der 2009 drastisch abgebauten
Lagerbestiande bedingt war. Zugleich blieb die
Binnennachfrage in den meisten Landern trotz
merklich verbesserter Vertrauensindikatoren
verhalten. Die schwache Binnennachfrage resul-
tierte aus der laufenden wirtschaftlichen Anpas-
sung, die im privaten Sektor und in einigen Lén-
dern auch im 6ffentlichen Sektor vorgenommen
wurde. In den Liandern, die nach einer nicht dau-
erhaften Aufschwungsphase in die Rezession
eingetreten waren, schrumpfte die Binnennach-
frage sogar in den letzten Quartalen noch weiter,
was auf eine verldngerte wirtschaftliche Anpas-
sungsphase zuriickzufiithren war.

Der private Verbrauch als eine der Hauptkompo-
nenten der Binnennachfrage blieb in den meisten

Staaten verhalten, was sich zum Teil aus der
schwachen Arbeitsmarktlage und einem gerin-
gen Kreditwachstum ergab. In zahlreichen Lén-
dern waren die Arbeitslosenquoten hoher als
2009, obschon die Belebung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitét in einigen Staaten ab dem
zweiten Quartal 2010 wieder zu einem Beschaf-
tigungsanstieg fiihrte. Die Entwicklungen am
Arbeitsmarkt verliefen jedoch in den einzelnen
Wirtschaftsbereichen stark unterschiedlich. Im
Allgemeinen war die Nachfrage nach Arbeits-
krédften in den exportorientierten Sektoren
wesentlich hoher; dort wurden daher auch giins-
tigere Beschéftigungsdaten und eine kriftigere
Lohndynamik verzeichnet. Das Wachstum der
Kreditvergabe an den privaten Sektor blieb in
den meisten nicht an der Wahrungsunion teilneh-
menden EU-Mitgliedsldndern verhdltnismaBig
schwach, was sowohl auf ein knappes Angebot
als auch auf eine geringe Nachfrage zuriickzu-
fiihren war. Die Kapazititsauslastung lag insbe-
sondere im Bereich der nicht handelbaren Giiter
nach wie vor auf niedrigem Niveau, wenngleich
sie in der Exportwirtschaft vielerorts deutlich

5 Dieser Abschnitt behandelt die EU-Mitgliedstaaten, die dem
Euroraum im Berichtsjahr nicht angehérten.

Tabelle 7 Wachstum des realen BIP in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

2006 2007 2008
Bulgarien 6,5 6,4 6,2
Tschechische Republik 6,8 6,1 2,5
Déanemark 3,4 1,6 -1,1
Estland 10,6 6,9 -5,1
Lettland 12,2 10,0 4,2
Litauen 7,8 9,8 2,9
Ungarn 3,6 0,8 0,8
Polen 6,2 6,8 5,1
Ruménien 7,9 6,3 7,3
Schweden 43 3,3 -0,6
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,7 -0,1
EU &Y 6,6 6,0 4,0
EU 112 4,0 3,5 0,9
Euroraum 3,0 2,8 0,4

2009 20109 2010 2010 2010 20109
Q1 Q2 Q3 Q4

49 03 0,8 03 0,5 21
4,1 23 1,0 23 2.8 29
52 . 0,9 2,8 34 .
-13,9 31 2,7 3,0 5,1 6,6
-18,0 02 5,1 2,6 2,5 37
-14,7 13 1,9 12 16 46
6,7 1,2 0,6 0,8 22 24
1,7 38 3,1 38 47 43
7,1 12 32 15 22 0,5
53 . 2.8 45 6,8 .
49 13 0,3 1,5 2,5 15
3,5 21 0,6 1,9 26 30
46 13 0.2 2,0 3,1 1,6
4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Quartalsdaten sind fiir Ruménien und den Euroraum nur saisonbereinigt, fiir alle iibrigen Lander saison- und arbeitstaglich

bereinigt.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010), die der

EU 2004 bzw. 2007 beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010).
3) Die Angaben fiir 2010 sind Schnellschitzungen, d. h. vorldufige Daten.
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stieg. Das Investitionswachstum entwickelte sich
im Allgemeinen nur verhalten bzw. war in eini-
gen Landern sogar stark negativ, was auf weiter-
hin andauernde Anpassungen an den Wohnim-
mobilienmérkten und Riickgénge im Baugewerbe
hindeutet. In einigen Staaten war der niedrige
Zuwachs bei der Binnennachfrage u. a. auf die
kurzfristigen Auswirkungen der laufenden fis-
kalpolitischen Anpassung zuriickzufiihren.

Unter den nicht an der Wahrungsunion teilneh-
menden EU-Mitgliedstaaten wuchs das reale BIP
in den Lindern besonders rasch, die — im Ver-
gleich zu den meisten anderen EU-Mitglieds-
landern auBerhalb des Euroraums — mit relativ
niedrigen Leistungsbilanzungleichgewichten in
die Rezession eingetreten waren (z. B. Polen und
Schweden). In einigen Staaten, in denen die Wirt-
schaft 2009 besonders drastisch eingebrochen
war, wurde ebenfalls eine kriaftige Konjunktur-
belebung verzeichnet. Die baltischen Volkswirt-
schaften erholten sich wieder, nachdem sie im
Vorjahr den stérksten Konjunkturriickgang aller
EU-Mitgliedsldnder hinnehmen mussten. MaB-
geblich fiir den Aufschwung in den baltischen
Landern war in erster Linie die Auslandsnach-
frage, wihrend die Binnennachfrage schwach
oder sogar riicklaufig war. Die Wirtschaft in
Bulgarien erholte sich nur langsam und wurde
vor allem durch die Auslandsnachfrage gestiitzt,
wihrend die Binnennachfrage durch die fort-
wiahrende Anpassung im privaten Sektor beein-
trichtigt wurde. Ruménien war der einzige nicht
an der Wéhrungsunion teilnehmende EU-Staat,
dessen Volkswirtschaft im Berichtsjahr weiter
leicht schrumpfte, was hauptsachlich der laufen-
den Haushaltsanpassung zuzuschreiben war.

Insgesamt war die ausgepragte Verschiebung
der Wachstumsmotoren gegeniiber dem Jahr
vor Beginn der weltweiten Rezession auf den
wirtschaftlichen Anpassungsprozess zuriickzu-
fithren, der wihrend des Abschwungs — bzw. in
einigen Léndern (z. B. den baltischen Staaten)
bereits zuvor — eingesetzt hatte.

PREISENTWICKLUNG
Trotz der fortgesetzten Schwéche der Bin-
nennachfrage, der insgesamt weiterhin hohen

Kapazititsiiberschiisse und der Unterauslastung
der Arbeitsmarkte stieg die durchschnittliche
jahrliche Teuerungsrate 2010 in den meisten nicht
an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mit-
gliedslédndern an. Die wesentlichen preistreiben-
den Impulse ergaben sich aus der Verteuerung
von Nahrungsmitteln und Energie. In einigen
Staaten wirkten Verdnderungen der administrier-
ten Preise und indirekten Steuern inflationserho-
hend. Von den nicht der Wahrungsunion angehdo-
renden EU-Mitgliedstaaten waren die mittel- und
osteuropdischen Lander diejenigen, deren Teue-
rungsrate tendenziell stirker vom Anstieg der
Weltmarktpreise fiir Rohstoffe beeinflusst wurde,
was mit dem hoheren Gewicht von Nahrungsmit-
teln und Energie in den jeweiligen HVPI-Waren-
korben zusammenhédngt.

Zwischen den einzelnen Lidndern bestanden
2010 nach wie vor erhebliche Unterschiede hin-
sichtlich der am HVPI gemessenen Jahresin-
flation (siche Tabelle 8). Die hochsten durch-
schnittlichen Teuerungsraten wurden in Ungarn
(4,7 %) verzeichnet, wo im Januar die Ver-
brauchsteuern angehoben wurden und es durch
vorangegangene Mehrwertsteuererh6hungen
zu einem Basiseffekt kam, und in Ruménien
(6,1 %), wo die Mehrwertsteuer im Juli betrédcht-
lich angehoben wurde. In den meisten ande-
ren Landern lag die Inflation zwischen 2,2 %
und 3,3 %. In der Tschechischen Republik, in
Litauen und in Schweden fiel die Teuerungs-
rate im Durchschnitt positiv aus, lag aber unter
2 %. Lettland wies im Berichtsjahr mit -1,2 %
als einziger Staat der hier betrachteten Lander-
gruppe eine negative durchschnittliche Inflati-
onsrate aus. Die Entwicklung im Jahresverlauf
deutet darauf hin, dass sich der Preisauftrieb in
den meisten Landern tendenziell beschleunigt.
Die Teuerung in Lettland kehrte im Septem-
ber 2010 in den positiven Bereich zuriick, was
ausschlieBlich eine Folge steigender Nahrungs-
mittel- und Energiepreise war. Die jahrlichen
Teuerungsraten ohne Energie- und Nahrungs-
mittelpreise entwickelten sich in allen Landern
weiterhin moderat und waren in manchen Staa-
ten sogar negativ (z. B. in Lettland und Litauen),
was darauf hindeutet, dass der nachfrageindu-
zierte Inflationsdruck 2010 verhalten war.
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Tabelle 8 Teuerungsrate nach dem HVPI in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

2006 2007 2008
Bulgarien 7,4 7,6 12,0
Tschechische Republik 2,1 3,0 6,3
Dénemark 1,9 1,7 3,6
Estland 44 6,7 10,6
Lettland 6,6 10,1 15,3
Litauen 3,8 5,8 11,1
Ungarn 4,0 7.9 6,0
Polen 1,3 2,6 42
Ruménien 6,6 49 7.9
Schweden 1,5 1,7 33
Vereinigtes Konigreich 2,3 2,3 3,6
EU &Y 32 44 6,6
EU 112 2,5 3,1 4,7
Euroraum 2,2 2,1 3,3

2009 2010 2010 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4

2,5 3,0 1.9 2,9 33 4,0
0,6 1.2 0,4 0,9 1.6 2,0
1,1 2.2 1.9 2,0 23 2,5
0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
33 12 -39 23 0,3 1,7
42 1.2 04 0,5 1.8 2,9
4,0 4,7 5.8 52 3,6 43
4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
5.6 6,1 46 43 75 7.8
1,9 1,9 2,7 1.8 1,3 1,8
2.2 3,3 33 34 3,1 34
3,7 32 2.8 2.8 46 52
2,7 32 3,1 3,0 3,0 34
03 1,6 1,1 L5 1,7 2,0

Quelle: Eurostat.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auferhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010), die der

EU 2004 bzw. 2007 beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten auBerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010).

HAUSHALTSPOLITIK

Im Berichtsjahr diirften die Defizitquoten der
offentlichen Haushalte aller nicht an der Wih-
rungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaa-
ten mit Ausnahme Estlands und Schwedens den
Referenzwert von 3 % des BIP iiberschritten
haben. Schétzungen zufolge diirfte das Verei-
nigte Konigreich mit 10,5 % des BIP auch 2010
ein sehr hohes Defizit ausweisen. Insgesamt sind
in den meisten nicht der Wahrungsunion ange-
hoérenden EU-Mitgliedsldndern die Defizitquo-
ten 2010 im Vergleich zum Vorjahr gesunken,
was zum Teil auf ein die Erwartungen tibertref-
fendes Wirtschaftswachstum und die damit ein-
hergehenden hoheren Steuereinnahmen zuriick-
zufithren war. Die 6ffentlichen Schuldenstinde
gemessen am BIP hingegen nahmen nach wie
vor zu. In der Mehrheit der Lander wurden die
in den aktualisierten, Ende 2009 vorgelegten
Konvergenzprogrammen enthaltenen Haushalts-
ziele 2010 erfiillt. Inwieweit sich die Haushalts-
salden 2010 im Vorjahrsvergleich verbessert
haben, war von Land zu Land hdchst unter-
schiedlich und hing vom Ausmaf} der gesamt-
wirtschaftlichen Erholung und von der finanz-
politischen Reaktion des jeweiligen Landes auf
die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise ab.
Bulgarien, die Tschechische Republik, die bal-
tischen Staaten und Ruménien nahmen im
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Berichtsjahr Ausgabenkiirzungen oder -begren-
zungen vor, wihrend andere Lander allgemein
die automatischen Stabilisatoren wirken lieBen.
In Danemark und Schweden wurden aulerdem
in Reaktion auf die Krise diskretionére fiskalpo-
litische Maflnahmen getroffen.

Bis Ende 2010 hatte der EU-Rat mittels
Beschluss fiir alle nicht dem Euroraum angeho-
renden EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme Est-
lands und Schwedens das Vorliegen eines tiber-
mafigen Defizits festgestellt. Zur Beseitigung
desselben wurde Bulgarien und Ungarn eine
Frist bis 2011 eingerdumt; Lettland, Litauen,
Polen und Ruménien miissen ihr Defizit bis
2012, die Tschechische Republik und Danemark
bis 2013 und das Vereinigte Konigreich bis (zum
Finanzjahr) 2014/15 korrigieren.

Schétzungen zufolge ist der 6ffentliche Schul-
denstand gemessen am BIP in allen EU-Mit-
gliedstaaten auBlerhalb des Euro-Wéahrungsge-
biets (mit Ausnahme Schwedens) 2010 gestiegen,
allerdings in den meisten Lindern etwas gema-
Bigter als im Jahr zuvor. Am stérksten erhohte
sich die Schuldenquote im Vereinigten Konig-
reich (um 9,6 Prozentpunkte), in Lettland (um
9,0 Prozentpunkte) und in Litauen (um 7,9 Pro-
zentpunkte), was hauptsichlich durch die hohen



Tabelle 9 Offentliche Finanzen in den nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten und im Euroraum
(in % des BIP)

Haushaltssaldo

Herbstprognose 2010 Aktualisierte

Bruttoschuldenstand

Herbstprognose 2010 Aktualisierte

der Europiiischen Konvergenzprogramme der Europiischen Konvergenzprogramme
Kommission 2009/2010 Kommission 2009/2010

2007 | 2008 | 2009 |2010% 2010 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2010
Bulgarien 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 147 182 14,6
Tschechische
Republik -0,7 2,7 -5,8 -5,2 -5.3 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Dénemark 4,8 32 -2,7 -5,1 -5.3 273 34,1 41,5 449 41,8
Estland 25 28 -1,7 -1,0 22,2 3,7 4,6 72 8,0 10,1
Lettland -03 42 -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 457 55,1
Litauen -1,0 =33 -9,2 -84 -8,1 169 156 295 374 36,6
Ungarn -50 =37 -44 38 -3.8 66,1 723 784 785 79,0
Polen -1,9 =37 -7,2 -7,9 -6,9 450 47,1 509 555 53,1
Ruménien 2,6 =57 -86 -73 -6,3 12,6 134 239 304 28,3
Schweden 3,6 22 -0,9 -0,9 -34 40,0 382 41,9 399 45,5
Vereinigtes
Koénigreich 2,7 =50 -114 -10,5 -12,0 445 52,1 682 778 82,1
EU 8D -1,9 3.6 -6,8 -6,6 -5.8 357 37,77 4377 485 47,0
EU 112 -4 33 -84  -8,0 -8,9 40,9 456 56,9 633 65,7
Euroraum -06 2,0 63 -6,3 -6,7 66,2 698 792 842 83,9

Quellen: Herbstprognose 2010 der Européischen Kommission, aktualisierte Konvergenzprogramme 2009/2010 sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkungen: Die Daten basieren auf den Bestimmungen des ESVG 95. Die Angaben fiir das Jahr 2010 aus den aktualisierten Kon-
vergenzprogrammen wurden von den nationalen Regierungen als Zielwerte festgelegt und konnen daher von den endgiiltigen Zahlen

abweichen.

1) Das EU-8-Aggregat umfasst die Daten fiir die acht EU-Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010), die der

EU 2004 bzw. 2007 beigetreten sind.

2) Das EU-11-Aggregat umfasst die Daten fiir die elf EU-Mitgliedstaaten au8erhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010).

3) Bei den Angaben fiir 2010 handelt es sich um Prognosedaten.

Haushaltsdefizite in diesen Léandern bedingt war.
Waihrend die Schuldenquote in Ungarn weiterhin
iiber dem Referenzwert von 60 % lag und diese
Marke im Vereinigten Konigreich noch weiter
iiberschritten wurde, blieb die Verschuldung in
den iibrigen EU-Mitgliedsldndern auerhalb des
Euroraums unter dem Referenzwert.

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

Der Saldo der Leistungsbilanz und der Vermo-
gensiibertragungen zusammengenommen (in
Prozent des BIP) verschlechterte sich 2010 in den
meisten nicht dem Euroraum angehérenden EU-
Mitgliedstaaten (siche Tabelle 10). Allerdings ver-
lief die Entwicklung in den einzelnen Léndern
sehr unterschiedlich. In Estland, Lettland und
Litauen sanken die Uberschiisse in der Leistungs-
bilanz und bei den Vermogensiibertragungen,
was auf eine allmdhliche Konjunkturerholung
und eine steigende Binnennachfrage in diesen
Volkswirtschaften zuriickzufithren war. Auch
in Schweden verringerten sich die Uberschiisse,
da sich die Handelsbilanz infolge der stark

anziehenden Inlandsnachfrage verschlechterte. In
der Tschechischen Republik kehrte sich der Saldo
der Leistungsbilanz und der Vermogensiibertra-
gungen zusammengenommen von einem Uber-
schuss in ein Defizit um, was auf einen hoheren
Fehlbetrag bei den Erwerbs- und Vermdgensein-
kommen und einen niedrigeren Aktivsaldo in der
Handelsbilanz zuriickzufiithren war. Das Defizit
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen weitete sich in folgenden Lan-
dern aus: in Polen aufgrund der 2010 dynami-
schen Binnennachfrage und der Defizitzunahme
bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen, in
Rumaénien vor allem wegen riicklaufiger Unter-
stiitzungszahlungen und im Vereinigten Konig-
reich infolge einer schwicheren Handelsbilanz. In
einigen Staaten war jedoch eine Verbesserung zu
verzeichnen. In Bulgarien wurde vor dem Hinter-
grund sich belebender Ausfuhren und der laufen-
den inléndischen Anpassung in der Leistungsbi-
lanz und bei den Vermogensiibertragungen nach
einem Defizit ein Uberschuss erreicht. In Ungarn
stieg der entsprechende Uberschuss von 0,7 %
93
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des BIP im Jahr 2009 auf 3,0 % im Berichtsjahr,
was dem hauptsédchlich exportgetragenen Erho-
lungsprozess zuzuschreiben war. In Danemark
kletterte das entsprechende Plus vor dem Hinter-
grund dynamischerer Ausfuhren und einer nach

wie vor verhaltenen Binnennachfrage von 3,5 %
im Jahr 2009 auf 4,8 % im Jahr 2010.

Auf der Finanzierungsseite stabilisierten bzw.
erhohten sich die Kapitalzufliisse aus Direktin-
vestitionen im Jahresverlauf 2010 in fast allen
nicht dem Euroraum angehdérenden EU-Mit-
gliedstaaten, die der EU 2004 oder spéter beige-
treten sind. Ddnemark und Schweden haben auch
im Berichtsjahr netto mehr Direktinvestitionen
getétigt als erhalten. Der Anstieg der stabileren
Komponenten der Leistungsbilanzfinanzierung
ging in der Tschechischen Republik, in Litauen
und in Polen mit einer betrachtlichen Erh6hung
der Netto-Wertpapieranlagen einher. Im iibrigen
Kapitalverkehr wiesen zahlreiche Lénder weiter-
hin Nettokapitalabfliisse auf, was vor allem auf
den verstiarkten Fremdkapitalabbau zuriickzu-
fiihren war. In Lettland und Ruménien kamen
zu den privaten Kapitalzufliissen 2010 weiterhin
finanzielle Mittel aus Unterstiitzungsprogram-
men internationaler Organisationen hinzu.

WECHSELKURSENTWICKLUNG

Die Wechselkursentwicklung in den EU-Mit-
gliedstaaten, die nicht dem Eurogebiet ange-
horen, hing im Jahr 2010 maBgeblich von den
Wechselkursregimes der einzelnen Lander ab.
Die Wihrungen von Danemark, Estland, Lett-
land und Litauen nahmen am Wechselkursme-
chanismus II (WKM II) teil. Fiir alle Wéahrun-
gen mit Ausnahme der dénischen Krone, fiir
die eine engere Bandbreite von +2,25 % fest-
gelegt wurde, galt eine Standardschwankungs-
breite von +15 % um ihren jeweiligen Euro-
Leitkurs (sieche Abbildung 41). In einigen Féllen
war die Teilnahme am WKM II mit einsei-
tigen Verpflichtungserkldrungen seitens der
betreffenden Lander zur Beibehaltung engerer
Schwankungsbreiten oder mit Currency-Board-
Systemen verbunden. Der EZB erwachsen aus
diesen einseitigen Bindungen keine zusétzlichen
Verpflichtungen. Konkret wurden die estnische
Krone und der litauische Litas unter Beibehal-
tung ihrer bisherigen Currency-Board-Rege-
lungen in den WKM II eingegliedert, wéhrend
die lettischen Behorden beschlossen, den Wech-
selkurs des Lats mit einer Schwankungsband-
breite von £1 % bei seinem Leitkurs zum Euro
zu halten.

Tabelle 10 Zahlungsbilanz der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten

und des Euroraums

(in % des BIP)

Leistungsbilanz und Netto- Nettokapitalstrome im iibrigen
Vermogensiibertragungen Direktinvestitionsstrome Kapitalverkehr

2007 2008 2009 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2007 2008 2009 2010
Bulgarien -27,1 -22.3 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Tschechische Republik -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 3,5 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Déanemark 1,4 2,7 35 4,8 2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3,8 12,1
Estland -16,2 -8,7 73 7,2 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 4,9 3,0 -6,8
Lettland -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9,8 -2,9
Litauen -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5,8 -10,8 -14,7
Ungarn -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5,4 18,2 8,8 -0,2
Polen -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 4,3 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Ruménien -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Schweden 8,4 8,6 7,4 6,5 2,2 1,4 -4,9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -7,3
Vereinigtes Konigreich 2,4 -1,3 -1,5 -1,7 4.4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
EU 11"V -1,4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -1,3 -10,4
EU 32 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
EU 8% -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 5,5 3,6 1,8 33 5,9 7,4 5,4
Euroraum 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 2,4 -0,2
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Daten fiir 2010 beziehen sich auf den Vierquartalsdurchschnitt bis zum dritten Quartal 2010.

1) Das EU-11-Aggregat umfasst die gewichteten Beitrdge der elf EU-Mitgliedstaaten auerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010).
2) Das EU-3-Aggregat umfasst die gewichteten Beitrage Dédnemarks, Schwedens und des Vereinigten Konigreichs.

3) Das EU-8-Aggregat umfasst die gewichteten Beitrige der acht EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums (Stand: 31. Dezember 2010),

die der EU 2004 bzw. 2007 beigetreten sind.
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Die estnische Krone und der litauische Litas
wurden 2010 weiterhin zu ihrem jeweiligen
Leitkurs gehandelt. Der lettische Lats blieb
innerhalb der einseitig festgelegten Bandbreite
von +1 % gegeniiber dem Euro weitgehend sta-
bil und bewegte sich eng am unteren Rand des
Wechselkursbands. Dass der Lats 2010 unter
keinen nennenswerten Druck geriet, war den
sich stabilisierenden gesamtwirtschaftlichen
Bedingungen und dem Anstieg des Anleger-
vertrauens gegeniiber der lettischen Volks-
wirtschaft zuzuschreiben. Auch die weitere
Erfiillung der Auflagen, die mit dem unter der
Fiihrung der EU und des IWF eingerichte-
ten internationalen Finanzhilfeprogramm ver-
bundenen sind, wirkte sich giinstig aus und
bleibt fiir die kiinftige Glaubwiirdigkeit der
Wechselkursanbindung von grundlegender
Bedeutung.

Abbildung 41 Entwicklung der am WKM II

teilnehmenden EU-Wahrungen

Bei den Wéhrungen jener EU-Mitgliedstaaten
aufBerhalb des Euroraums, die nicht am WKM 11
teilnahmen, konnten zwei Entwicklungsstriange
ausgemacht werden. Wéhrend die tschechische
Krone, der polnische Zloty, die schwedische
Krone und das Pfund Sterling gegeniiber dem
Euro weiterhin aufwerteten, blieben der ungari-
sche Forint und der ruménische Leu weitgehend
stabil (siche Abbildung 42). Die Wiahrungen der
Tschechischen Republik, Polens und Schwe-
dens profitierten von der Wirtschaftsleistung
der jeweiligen Volkswirtschaften. Das Pfund
Sterling wertete gegeniiber dem Euro insgesamt
auf, der Wechselkurs schwankte dabei erheb-
lich. Mit Ausnahme der tschechischen Krone
und der schwedischen Krone haben die Euro-
Wechselkurse der Wéahrungen, die an Wert
gewonnen haben, ihren Stand von vor 2008
allerdings noch nicht wieder erreicht.

Abbildung 42 Entwicklung der nicht am WKM II
teilnehmenden EU-Wahrungen gegeniiber dem Euro

(Tageswerte, Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom
Euro-Leitkurs bedeutet, dass die Wihrung innerhalb des
Kursbands schwach (stark) notiert. Fiir die ddnische Krone gilt
eine Schwankungsbandbreite von £2,25 %, fiir alle anderen
Wihrungen die Standardschwankungsbandbreite von £15 %. Im
Rahmen einer einseitigen Verpflichtung gilt jedoch fiir den letti-
schen Lats eine Schwankungsbandbreite von £1 %. Fiir den litau-
ischen Litas gilt nach wie vor eine Currency-Board-Regelung,
und fiir die estnische Krone galt eine solche bis zur Einfiihrung
des Euro in Estland im Januar 201 1. Die jiingsten Angaben bezie-
hen sich auf den 25. Februar 2011.

(Tageswerte; Index: 1. Januar 2010 = 100)
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Anmerkungen: Ein Anstieg (Riickgang) bedeutet eine Abwertung
(Aufwertung) der Wihrung. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf den 25. Februar 2011.
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Die kurzen Schwankungsphasen des Forint/
Euro-Wechselkurses spiegelten politische
Spannungen in Ungarn wider, wozu auch der
Abbruch der Gespriache zwischen internati-
onalen Organisationen und der ungarischen
Regierung sowie die Herabstufung der Kredit-
wiirdigkeit des Landes durch die wichtigsten
Ratingagenturen zéhlen. Der Wechselkurs des
ruminischen Leu blieb seit Januar 2010 weit-
gehend unverédndert, wobei die kurzen Phasen
erhohter Volatilitdt vor allem politischen Span-
nungen und den Risiken im Zusammenhang mit
der Umsetzung der mit internationalen Orga-
nisationen vereinbarten Haushaltskonsolidie-
rungsmafBnahmen zuzuschreiben waren. Der
bulgarische Lew blieb im Rahmen der auf dem
Euro basierenden Currency-Board-Regelung
gegeniiber der Gemeinschaftswihrung stabil.

FINANZMARKTENTWICKLUNG

Die Bedingungen an den Finanzmérkten haben
sich in den nicht dem Eurogebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten im Jahresverlauf 2010 ver-
bessert. Die Langfristzinsen, gemessen anhand
der Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen, gin-
gen in den meisten Léndern zuriick, und der
Renditeabstand gegeniiber Staatsanleihen aus
dem Eurogebiet verengte sich im Durchschnitt.
Am stérksten sanken die langfristigen Renditen
in Lettland und Litauen, was auf die verbesserte
gesamtwirtschaftliche Leistung sowie auf das
jeweils sehr hohe Renditeniveau zu Jahresbe-
ginn 2010 zuriickzufithren war. Die Geldmarkt-
sdtze fielen in den meisten EU-Mitgliedsldndern
auBerhalb des Eurogebiets, was zum Teil eine
Folge sinkender Leitzinsen war. Eine namhafte
Ausnahme bildet hier jedoch Schweden, wo
Leitzinserh6hungen im Sommer zu einer Stei-
gerung der kurzfristigen Geldmarktsitze um
etwa 150 Basispunkte beitrugen.

Die Turbulenzen, denen einige Staatsanleihe-
maérkte im Euro-Wiahrungsgebiet unterworfen
waren, wirkten sich nur begrenzt auf die Pra-
mienentwicklung bei Absicherungsgeschiften
gegen Kreditausfélle (Credit Default Swaps —
CDS) in den EU-Mitgliedsldndern auBerhalb des
Euroraums aus. Uber das gesamte Berichtsjahr
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betrachtet, wurden in den meisten Lindern nur
geringe Primiendnderungen verbucht. Es gibt
jedoch einige nennenswerte Ausnahmen. In
den baltischen Léndern gingen die Pramien im
Durchschnitt um rund 145 Basispunkte zuriick,
was u. a. ein gesteigertes Vertrauen in die Spar-
mafnahmen und die verbesserte gesamtwirt-
schaftliche Lage widerspiegelt. Im Gegensatz
dazu stiegen in Ungarn die CDS-Priamien auf-
grund der anhaltenden Bedenken hinsichtlich
der Nachhaltigkeit der Haushaltskonsolidierung
im Jahresverlauf um etwa 140 Basispunkte an.
Die Aktienmirkte in den nicht an der Wih-
rungsunion teilnehmenden EU-Mitgliedslén-
dern schnitten gegeniiber dem Euroraum im
Durchschnitt wesentlich besser ab. In den balti-
schen Staaten, wo 2010 durchschnittliche Kurs-
gewinne von rund 55 % verbucht wurden, war
diese Entwicklung am deutlichsten.

Anfang 2011 entwickelten sich die Aktienmaérkte
in den meisten Lindern weiterhin kréftig, die
Renditen langfristiger Staatsanleihen jedoch
uneinheitlich. In Ungarn sanken die CDS-Pré-
mien um rund 75 Basispunkte, was der verbes-
serten Anlegerstimmung zuzuschreiben war.

GELDPOLITIK

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist auch
in allen EU-Mitgliedstaaten aullerhalb des
Euroraums die Gewihrleistung von Preisstabi-
litét. Die geldpolitischen Strategien unterschie-
den sich allerdings von Land zu Land nach wie
vor erheblich (siehe Tabelle 11).

In der ersten Jahreshélfte 2010 haben die Zen-
tralbanken mehrerer EU-Lander auBBerhalb des
Euroraums ihre Leitzinsen herabgesetzt, so
auch die Ceska narodni banka, die Danmarks
Nationalbank, die Latvijas Banka, die Mag-
yar Nemzeti Bank and die Banca Nationala
a Romaniei. Meist sollte mit diesen Zinssenkun-
gen — vor dem Hintergrund einer in mehreren
Landern deutlich negativen Produktionsliicke
— die Kreditvergabe der Banken gestérkt und
die Konjunktur gestiitzt werden. In der zwei-
ten Hélfte des Berichtsjahrs und Anfang 2011
endete in den meisten EU-Mitgliedstaaten
aullerhalb des Eurogebiets die geldpolitische



Tabelle 11 Offizielle geldpolitische Strategien der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden

EU-Mitgliedstaaten

Geldpolitische Strategie | Wihrung

Bulgarien Wechselkursziel Bulgarischer Lew
Tschechische Inflationsziel Tschechische Krone
Republik

Dénemark Wechselkursziel Dinische Krone
Estland Wechselkursziel Estnische Krone
Lettland Wechselkursziel Lettischer Lats
Litauen Wechselkursziel Litauischer Litas
Ungarn Inflationsziel Ungarischer Forint
Polen Inflationsziel Polnischer Zloty
Ruménien Inflationsziel Ruménischer Leu
Schweden Inflationsziel Schwedische Krone
Vereinigtes Inflationsziel Pfund Sterling
Konigreich

Merkmale

Wechselkursziel: Anbindung an den Euro zu einem Kurs von
1,95583 BGN je Euro im Rahmen einer Currency-Board-Regelung.
Inflationsziel: 3 % +1 Prozentpunkt bis Ende 2009; anschlieBend

2 % +1 Prozentpunkt. Kontrolliertes Floating.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von
+2,25 % um einen Leitkurs von 7,46038 DKK je Euro.

Nahm mit einer Schwankungsbandbreite von £15 % um einen
Leitkurs von 15,6466 EEK je Euro am WKM II teil und verpflichtete
sich einseitig zur Beibehaltung einer Currency-Board-Regelung.
Am 1. Januar 2011 wurde der Euro gesetzliches Zahlungsmittel in
Estland und ersetzte die estnische Krone zum unwiderruflich festge-
legten Wechselkurs von 15,6466 EEK je Euro.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von

+15 % um einen Leitkurs von 0,702804 LVL je Euro. Lettland

hilt gemdB einer einseitigen Verpflichtung weiterhin eine
Schwankungsbandbreite von +1 % ein.

Teilnahme am WKM II mit einer Schwankungsbandbreite von

+15 % um einen Leitkurs von 3,45280 LTL je Euro. Litauen halt
weiterhin gemal einer einseitigen Verpflichtung an einer
Currency-Board-Regelung fest.

Inflationsziel: mittelfristig 3 % seit 2007. Frei schwankender
Wechselkurs.

Inflationsziel: 2,5 % +1 Prozentpunkt (Anstieg des VPI innerhalb
eines Zwolfmonatszeitraums). Frei schwankender Wechselkurs.
Inflationsziel: 3,5 % +1 Prozentpunkt fiir Ende 2010, 3,0 %

+1 Prozentpunkt fiir Ende 2011 und Ende 2012 sowie 2,5 %

+1 Prozentpunkt fiir das Jahresende ab 2013. Kontrolliertes Floating.
Inflationsziel: 2 % Anstieg des VPI. Frei schwankender
Wechselkurs.

Inflationsziel: 2 % gemessen am Anstieg des VPI innerhalb

eines Zwdlfmonatszeitraums. Bei einer Abweichung von mehr

als 1 Prozentpunkt wird erwartet, dass der Prasident der Bank of
England im Namen des geldpolitischen Ausschusses den britischen
Finanzminister in einem offenen Brief informiert. Frei schwankender
Wechselkurs.

Quelle: ESZB.

Anmerkung: In Bezug auf das Vereinigte Konigreich entspricht der VPI dem HVPL

Lockerungsphase. Mit Ausnahme der Latvi-
jas Banka beschlossen alle EU-Zentralbanken
aullerhalb des Euroraums, die in diesem Zeit-
raum Leitzinsénderungen vornahmen — also die
Danmarks Nationalbank, die Magyar Nemzeti
Bank, die Narodowy Bank Polski und die Sve-
riges Riksbank —, Erhdhungen ihrer Zinssitze.
Ziel der meisten Zinserh6hungen war es, die
Erfiillung des mittelfristigen Inflationsziels der
jeweiligen Zentralbank zu gewihrleisten. Die
Notenbanken Ungarns und Ruméniens behiel-
ten mit 5,75 % bzw. 6,25 % (Jahresendstand) die
hochsten Leitzinsen bei, was darauf zuriickzu-
fiihren ist, dass Inflationsraten und Risikopra-
mien in Ungarn und Ruménien héher sind als

in den sonstigen EU-Mitgliedstaaten au3erhalb
der Wahrungsunion. In Ruménien spiegelte der
hohe Leitzins auch das Ziel der Zentralbank
wider, dem Risiko von Zweitrundeneffekten im
Zusammenhang mit angebotsseitigen Schocks
(etwa die Mehrwertsteuererhdhung vom Juli
2010 sowie hohere Nahrungsmittel- und Ener-
giepreise) entgegenzuwirken.

Die Bank of England setzte im Berichtsjahr
weiterhin auf unkonventionelle geldpoliti-
sche Mafinahmen und hielt ihren Bestand an
Vermogenswerten, die iiber die Ausgabe von
Zentralbankreserven finanziert werden, bei
200 Mrd GBP. Darin kam die Einschétzung des

EIB

Jahresbericht m
2010



geldpolitischen Ausschusses der Bank of Eng-
land zum Ausdruck, dass der geldpolitische
Kurs weiterhin geeignet war, das Inflationsziel
auf mittlere Sicht zu erreichen, und dass sich die
Risiken fiir die Inflationsaussichten nicht deut-
lich genug verschoben hatten, um einen Kurs-
wechsel erforderlich zu machen. Die von der
Sveriges Riksbank ergriffenen Sondermafnah-
men (Festzinskredite mit einer zwolfmonatigen
Laufzeit fiir Geschiftsbanken) liefen 2010 aus.
Neue Maflnahmen wurden nicht eingefiihrt,
was auf den starken Wirtschaftsaufschwung
und das sich wieder belebende Kreditwachstum
zuriickzufiihren ist.
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Der Neubau der EZB entsteht nach einem Entwurf des Wiener Architekturbiiros COOP HIMMELB(L)AU und soll
bis Ende 2013 fertiggestellt sein. Der Gebaudekomplex besteht aus drei Hauptelementen: einem Doppel-Biiroturm,
der ehemaligen Grofmarkthalle und einem Eingangsbauwerk.



KAPITEL 2

ZENTRALBANKGESCHAFTE
UND -AKTIVITATEN



| GELDPOLITISCHE GESCHAFTE, )
DEVISENGESCHAFTE UND INVESTITIONSTATIGKEIT

I.I OFFENMARKTGESCHAFTE UND STANDIGE
FAZILITATEN

Aus der Palette des geldpolitischen Instrumen-
tariums nutzte das Eurosystem im Berichts-
jahr Offenmarktgeschifte — wozu Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte (HRGs), ldngerfristige
Refinanzierungsgeschifte (LRGs) und Fein-
steuerungsoperationen zihlen — sowie die stén-
digen Fazilititen und die Mindestreservepflicht.
Zur Behebung von Stérungen in bestimm-
ten Segmenten des Euro-Finanzmarkts wur-
den als voriibergehende SondermaBBnahmen
das Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen und das Programm fiir die
Wertpapiermérkte eingefiihrt.

Der EZB-Rat nahm im Berichtsjahr keine Ande-
rung der Leitzinsen vor (siche Abbildung 43). Die
Zinssitze fiir HRGs, die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitét blieben damit
unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % und
der Zinskorridor bei 150 Basispunkten.

Einige der als Reaktion auf die Verscharfung der
Finanzkrise im Jahr 2008 eingefiihrten Sonder-
maBnahmen wurden Anfang 2010 schrittweise
riickgefiihrt. Dabei wurden unter anderem die
LRGs mit sechs- bzw. zwolfmonatiger Laufzeit
sowie die zusitzlichen LRGs mit einer Laufzeit
von drei Monaten eingestellt; bei den regelma-
Bigen Refinanzierungsgeschéiften mit dreimo-
natiger Laufzeit wurde beginnend mit dem
am 28. April 2010 abgewickelten Geschéift wie-
der auf die Durchfiihrung als Zinstender umge-
stellt. Bei den HRGs und den Refinanzierungs-
geschéften mit Sonderlaufzeit (von der Dauer
einer Erfiillungsperiode) kamen unterdessen
weiterhin Mengentender mit Vollzuteilung zur
Anwendung. Liquiditdtszufithrende Geschéfte
in Schweizer Franken und US-Dollar stellte die
EZB nach dem 31. Januar 2010 ein.

Am 10. Mai 2010 beschloss der EZB-Rat eine
Reihe von Mallnahmen, um den im Lauf der
vorangegangenen Wochen aufgetretenen Span-
nungen in bestimmten Finanzmarktsegmen-
ten entgegenzuwirken. Neben dem Beschluss,
sdmtliche Refinanzierungsgeschifte wieder
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als Mengentender mit Vollzuteilung anzubie-
ten und am 12. Mai 2010 ein sechsmonatiges
LRG mit Vollzuteilung durchzufiihren, kiin-
digte der EZB-Rat als ZusatzmaBBnahme ein
Programm fiir die Wertpapiermérkte an. Um
zu verhindern, dass sich Interventionen im
Rahmen dieses Programms auf den geldpoli-
tischen Kurs auswirken, wird die zugefiihrte
Liquiditdt abgeschopft, indem wdchentlich
Termineinlagen vom Bankensektor herein-
genommen werden. Des Weiteren wurde im
Mai 2010 in Abstimmung mit anderen Noten-
banken die nach dem 31. Januar 2010 ausge-
laufene befristete Swap-Vereinbarung mit der
Federal Reserve reaktiviert, womit die EZB ihre
liquiditatszufithrenden Geschéfte in US-Dollar
wieder aufnahm.

LIQUIDITATSBEDARF DES BANKENSYSTEMS
Grundlage fiir die Liquiditétsversorgung iiber
Offenmarktgeschifte ist in der Regel die tég-
liche Beurteilung des Liquiditdtsbedarfs des
Bankensektors im Euroraum auf konsolidier-
ter Basis durch das Eurosystem. Dieser Liqui-
ditdtsbedarf ergibt sich aus der Summe des
Mindestreserve-Solls, der Uberschussreser-
ven und der autonomen Faktoren. Letztere
sind Positionen in der Bilanz des Eurosystems,
die sich zwar auf die Guthaben der Kreditin-
stitute auf den Eurosystem-Konten auswirken,
jedoch nicht direkt iiber das Liquiditdtsmanage-
ment des Eurosystems gesteuert werden kon-
nen (z. B. Banknotenumlauf und Einlagen der
offentlichen Haushalte).

Mit Ausnahme des am 28. April 2010 zugeteil-
ten regelméfBigen LRG wurden sdamtliche regel-
maifige Refinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems im Berichtsjahr jedoch als Mengentender
mit Vollzuteilung durchgefiihrt.! Damit wurde
das Refinanzierungsvolumen weiterhin nicht

1 Das am 28. April 2010 zugeteilte LRG wurde aus technischen
Griinden ausnahmsweise mit einem Mindestbietungssatz
von 1,00 % abgewickelt, damit die Zuteilungssitze angesichts
reichlich vorhandener Liquiditat nicht unter dem geltenden
Hauptrefinanzierungssatz zu liegen kamen. Zur Zuteilung
waren fiir dieses Geschift 15 Mrd € ausgeschrieben; tatséch-
lich abgegeben wurden Gebote im Umfang von 4,845 Mrd €,
welche die EZB in vollem Umfang zuteilte. Der gewichtete
LRG-Durchschnittssatz lag bei 1,15 %.



Abbildung 43 EZB-Leitzinsen und EONIA
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durch versorgungsseitige Uberlegungen des
Eurosystems bestimmt, sondern durch die
Nachfrage der Geschiftspartner und somit
durch deren Liquiditdtspraferenzen. Die Ein-
lagen auf Girokonten, die das Mindestreserve-
Soll iibersteigen, lagen 2010 mit durchschnitt-
lich 1,26 Mrd € iiber dem Niveau der Vorjahre
(1,03 Mrd € im Jahr 20092 und 1,07 Mrd €
im Jahr 2008).

Das Bankensystem des Euroraums nutzte im
Berichtsjahr die Einlagefazilitit weiterhin dazu,
um den entstehenden Liquiditatsiiberhang beim
Eurosystem anzulegen, wobei die Spanne zwi-
schen dem Festzinssatz fiir die HRGs und dem
Einlagezinssatz 75 Basispunkte betrug. Die
tagesdurchschnittliche Netto-Inanspruchnahme
der Einlagefazilitdt des Eurosystems, die als ein
Indikator fiir den aggregierten Liquiditétsiiber-
schuss angesehen werden kann, stieg zunéchst
von annédhernd 180 Mrd € im Januar 2010 auf
fast 300 Mrd € im Juni und ging anschlie-
Bend bis Dezember stetig und deutlich zuriick
(auf etwas tiber 50 Mrd €).

Die implizite Abnahme des gesamten Liquidi-
tétsiiberhangs in der zweiten Jahreshélfte zeigt,

dass der durch das Auslaufen der einjéhrigen
LRGs per 1. Juli (442,2 Mrd €), 30. September
(75,2 Mrd €) bzw. 23. Dezember (96,9 Mrd €)
verursachte Riickgang des insgesamt ausste-
henden Refinanzierungsvolumens nicht durch
einen entsprechenden Anstieg des iiber kiir-
zerfristige Mengentender-Geschéfte mit voller
Zuteilung bereitgestellten Refinanzierungsvolu-
mens ausgeglichen wurde (siche Abbildung 44).
Dies kann als Indiz dafiir gewertet werden,
dass die von Vorsichtsmotiven geleitete Nach-
frage nach Liquiditit vom Eurosystem im
Jahresverlauf nachlie$3.

Der tagesdurchschnittliche Liquiditdtsbedarf
des Bankensystems im Euro-Wiahrungsge-
biet war 2010 mit 557 Mrd € um 3,5 % gerin-
ger als 2009; verantwortlich dafiir war haupt-
sdchlich die Abnahme der autonomen Faktoren
um 9 % auf durchschnittlich 346 Mrd €. Das
Mindestreserve-Soll verzeichnete im Berichts-
jahr im Schnitt einen leichten Riickgang
auf 212 Mrd € im Vergleich zu 216 Mrd € im
Vorjahr (siche Abbildung 44).

2 Leicht revidierte Angabe im Vergleich zum Jahresbericht 2009.
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Abbildung 44 Liquiditatsfaktoren im Euroraum im Jahr 2010

(in Mrd €)
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1) CBPP steht fiir das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen; SMP steht fiir das Programm fiir die Wertpapiermarkte.

MINDESTRESERVESYSTEM

Im Euroraum anséssige Kreditinstitute sind
dazu verpflichtet, Mindestreserven auf Giro-
konten des Eurosystems — seit 1999 unverandert
im Umfang von 2 % ihrer Mindestreservebasis
— zu halten. Im Berichtsjahr lag das Mindest-
reserve-Soll bei durchschnittlich 212 Mrd € und
somit 2 % unter dem Durchschnitt von 2009.
Die Mindestreserven werden vom Eurosys-
tem zum durchschnittlichen marginalen Zutei-
lungssatz der jeweiligen Erfiillungsperiode (bei
Abwicklung iiber Zinstender, d. h. zu einem
variablen Zinssatz) oder zum Festsatz der HRGs
(bei Abwicklung iiber Mengentender) verzinst;
das heif}t, das Mindestreserve-Soll kommt kei-
ner Bankenabgabe gleich. Das Mindestreserve-
system erfiillt im geldpolitischen Handlungs-
rahmen zwei wichtige Funktionen. Erstens tragt
es zur Stabilitdt der kurzfristigen Geldmarkt-
sétze bei, da das Mindestreserve-Soll lediglich
im Durchschnitt der Erfiillungsperiode erreicht
werden muss. So kdnnen die Kreditinstitute
voriibergehende und unerwartete Liquiditéts-
schwankungen entsprechend ausgleichen. Zwei-
tens erhoht sich durch das Mindestreservesys-
tem das Liquiditdtsdefizit des Bankensystems,
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d. h. der Refinanzierungsbedarf, den die Ban-
ken insgesamt beim Eurosystem decken miis-
sen. Die dadurch gegebene Vorhersehbarkeit
und Glittung der Nachfrage nach Mitteln des
Eurosystems ermoglicht diesem unter normalen
Markbedingungen wiederum das Steuern der
kurzfristigen Geldmarktzinsen.

OFFENMARKTGESCHAFTE

Das Eurosystem steuert die Liquidititsversor-
gung am Geldmarkt gegenwirtig mittels HRGs,
LRGs, Refinanzierungsgeschéften mit Son-
derlaufzeit und Feinsteuerungsoperationen,
wobei alle liquiditdtszufithrenden Geschéfte
vollstdndig zu besichern sind. Die HRGs wer-
den regelmiBig einmal pro Woche mit {ibli-
cherweise einwdchiger Laufzeit durchgefiihrt.
IThnen kommt bei der Signalisierung des geld-
politischen Kurses der EZB eine Schliisselrolle
zu. Regelméfige LRGs sind monatlich durch-
gefiihrte liquiditatszufithrende Geschéfte mit
einer Laufzeit von drei Monaten. Im Rahmen
der allmdhlichen Riickfiihrung der Sonder-
malnahmen Anfang 2010 wurden die zusitz-
lichen LRGs mit einer Laufzeit von drei bzw.
sechs Monaten eingestellt. Beibehalten wurden



hingegen die im September 2008 eingefiihrten
Refinanzierungsgeschéfte mit einer Sonderlauf-
zeit von der Dauer der jeweiligen Erfiillungs-
periode. Die drei im Jahr 2009 abgewickelten
liquiditdtszufithrenden LRGs mit einer Lauf-
zeit von einem Jahr wurden am 1. Juli, 30. Sep-
tember und 23. Dezember 2010 féllig. Zur Glét-
tung des Liquiditétseffekts durch das Auslaufen
der sechsmonatigen und einjdhrigen LRGs wur-
den am 1. Juli, 30. September, 11. November
und 23. Dezember vier liquiditdtszufithrende
Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrt.

Alle 52 HRGs im Jahr 2010 wurden als Men-
gentender und mit Vollzuteilung durchgefiihrt.
Teilnahmeberechtigt waren bei diesen Tendern
2 267 Geschiéftspartner (2009: 2 157); tatsdch-
lich nahmen durchschnittlich 115 Geschaftspart-
ner teil (2009: 401). Das durchschnittliche iiber
HRGs zugeteilte Volumen betrug im Berichts-
jahr 133,8 Mrd € (siche Abbildung 45) gegen-
iber 149,8 Mrd € im Jahr 2009. Das durch-
schnittliche Zuteilungsvolumen vor Ablauf
des ersten einjdhrigen LRG (88,4 Mrd €) ent-
sprach ungefihr der Hilfte des durchschnitt-
lich in der zweiten Jahreshidlfte zugeteilten
Volumens (179,3 Mrd €). Die geringste Beteili-
gung (65 Geschéftspartner) wurde 2010 bei dem
am 3. Mirz abgewickelten Geschift verzeichnet,
wihrend betragsméBig das am 6. Januar abgewi-
ckelte HRG am geringsten ausfiel (54 Mrd €).

Das tiber LRGs, zusitzliche LRGs und Refinan-
zierungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit bereit-
gestellte tagesdurchschnittliche Liquiditétsvo-
lumen betrug in der ersten Jahreshélfte — vor
Félligwerden des ersten LRG mit einjdhri-
ger Laufzeit — 671 Mrd €. Das Volumen fiel im
zweiten Halbjahr — vor Filligwerden des zweiten
LRG mit einjéhriger Laufzeit am 30. Septem-
ber — auf 431 Mrd € und im letzten Quartal 2010
weiter auf 333 Mrd € (siche Abbildung 45).

Die Teilnahme an den Refinanzierungsgeschif-
ten mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer
einer Erfiillungsperiode nahm im Jahresverlauf
deutlich zu: Wéhrend das Zuteilungsvolumen
von 5,7 Mrd € im Januar 2010 auf 68 Mrd € im
Dezember stieg, erhohte sich die Zahl der

teilnehmenden Geschéftspartner auf das Acht-
fache (von 7 auf 56). Bei den regelméfigen
LRGs mit dreimonatiger Laufzeit variierte die
Beteiligung im Lauf des Berichtsjahrs relativ
stark. Im Mérz erreichte das Zuteilungsvolu-
men mit 2 Mrd € einen Tiefstand, im Dezem-
ber mit 149 Mrd € einen Ho6chststand; das
durchschnittliche Zuteilungsvolumen belief
sich auf 45,1 Mrd €. In den beiden am 1. April
bzw. 13. Mai abgewickelten Refinanzierungs-
geschéften mit sechsmonatiger Laufzeit wur-
den insgesamt 18 Mrd € bzw. 36 Mrd € zuge-
teilt (siche Abbildung 45).

Im Rahmen des am 6. Juli 2009 eingeleiteten
und auf zwolf Monate angelegten Programms
zum Ankauf von auf Euro lautenden gedeckten
Schuldverschreibungen fiihrten die Zentralban-
ken des Eurosystems weiterhin entsprechende
Direktkdufe durch. Der Zielwert fiir den Ankauf
von Schuldverschreibungen an den Primér- und
Sekundédrmairkten in Hohe von 60 Mrd € wurde
am 30. Juni 2010 erreicht. Unter diesem Pro-
gramm und jenem fiir die Wertpapiermérkte
stellte das Eurosystem 2010 durch Direktkéufe
insgesamt Liquiditdt im Wert von 134,8 Mrd €
bereit (siche Abbildung 45).

Zur Steuerung der Marktliquiditdt und der
Zinssitze kann die EZB von Fall zu Fall liqui-
ditdtszufithrende und -abschopfende Feinsteu-
erungsoperationen durchfithren. An diesen
Geschiften diirfen sich geméa3 EZB-Ratsbe-
schluss vom 6. Oktober 2008 alle Geschifts-
partner beteiligen, die fiir die Teilnahme an den
Offenmarktgeschéften im Rahmen von Stan-
dardtendern zugelassen sind und die dariiber
hinaus bestimmte Auswahlkriterien der jewei-
ligen NZBen erfiillen; diese Bestimmung blieb
auch 2010 in Kraft.

Um die iiber das Programm fiir die Wertpapier-
markte zugefiihrte Liquiditdt dem Markt wie-
der zu entziehen, fithrte die EZB liquiditéts-
abschopfende Feinsteuerungsoperationen zur
Hereinnahme einwdchiger Termineinlagen im
Umfang der abgewickelten Geschéfte als Zins-
tender mit einem Hochstbietungssatz von 1 %
durch. Zudem fanden regelméBige Feinsteue-
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Abbildung 45 Im Rahmen geldpolitischer Gesch

afte ausstehendes Kreditvolumen
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1) CBPP steht fiir das Programm zum Ankauf gedeckter Schuldvers:

rungsoperationen der EZB zum Ausgleich des
Liquiditatsungleichgewichts am letzten Tag der
Erfiillungsperiode statt. Insgesamt wurden zwolf
liquiditatsabschopfende Geschifte mit eintédgi-
ger Laufzeit als Zinstender durchgefiihrt, wobei
der Hochstbietungssatz dem Festzinssatz fiir die
HRGs entsprach. Im Schnitt wurden bei diesen
Geschiften 232 Mrd € abgeschopft; die durch-
schnittliche Beteiligung lag bei 171 Geschéfts-
partnern (siche Abbildung 45).

STANDIGE FAZILITATEN

Die zwei stindigen Fazilititen des Eurosys-
tems ermoglichen es den Geschiftspartnern,
auf eigene Initiative Kapital bis zum néchs-
ten Geschiftstag gegen notenbankfdhige
Sicherheiten zu beschaffen bzw. anzulegen.
Ende 2010 stand die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitat 2 395 Geschiftspartnern zur Verfiigung,
die Einlagefazilitit 2 789 Geschéftspartnern.

Die Zinssétze der beiden stindigen Fazilita-
ten stecken den Korridor fiir den Tagesgeld-
satz ab und erfiillen somit eine wichtige Funk-
tion bei der Durchfithrung der Geldpolitik.
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chreibungen; SMP steht fiir das Programm fiir die Wertpapiermarkte.

Der derzeitige Korridor von 150 Basispunkten
wurde 2010 symmetrisch um den Zinssatz fiir
die HRGs gehalten, der unverandert bei 1,00 %
lag. Damit sollte sichergestellt werden, dass
der Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt im positi-
ven Bereich bleibt und fiir die Geschéftspart-
ner somit weiter ein Anreiz fiir den Handel am
unbesicherten Tagesgeldmarkt besteht.

Die Einlagefazilitit wurde 2010 weiterhin
stark in Anspruch genommen; im zwei-
ten Quartal 2010 wurde mit 384,3 Mrd €
(11. Juni) sogar ein neuer Hochstwert
erreicht. Im Tagesdurchschnitt wurden iiber
die Einlagefazilitit 145,9 Mrd € angelegt
(gegeniiber 208,5 Mrd € vom 9. Oktober bis
zum 31. Dezember 2008 bzw. 109 Mrd € im
Jahr 2009). Im Lauf der zweiten Jahreshalfte
nahm die Nutzung der Einlagefazilitét jedoch
deutlich und stetig ab. Die Einlagefazilitét
wurde 2010 innerhalb der einzelnen Mindestre-
serve-Erfiillungsperioden unterschiedlich stark,
aber auf recht dhnliche Weise in Anspruch
genommen: Wéhrend zu Beginn stets geringere
Betrdge angelegt wurden, stiegen diese mit der



Zahl jener Geschiftspartner, die ihr Mindestre-
serve-Soll bereits erfiillten.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurde im
Berichtsjahr im Tagesdurchschnitt in Hohe
von 0,62 Mrd € genutzt (2009: 1 Mrd €). Die-
ser neuerliche Riickgang kann Ausdruck der
gesunkenen Unsicherheit hinsichtlich des
Liquiditiatsbedarfs einzelner Banken sein,
mit dem besseren Funktionieren des Inter-
bankenmarkts im unbesicherten Tagesgeldseg-
ment zusammenhdngen und das — insbeson-
dere im Berichtsjahr — groBziigige Ausma@} der
Zuteilungen in den Refinanzierungsgeschiften
widerspiegeln.

NOTENBANKFAHIGE SICHERHEITEN

Fiir alle Kreditgeschéifte des Eurosystems
sind — gemdfl ESZB-Satzung und laut internati-
onal géngiger Zentralbankpraxis — ausreichend
Sicherheiten zu stellen, wobei ausreichend in
zweierlei Hinsicht zu verstehen ist: Erstens soll
das Eurosystem so weit wie moglich vor Ver-
lusten aus der Durchfithrung von Kreditge-
schiften bewahrt werden, und zweitens soll ein
groBer Kreis von Geschéftspartnern iiber genii-
gend Sicherheiten verfiigen, damit das Eurosys-
tem dem Markt im Rahmen der geldpolitischen
Geschifte und in Form von Innertageskredit
im Zahlungsverkehr die aus seiner Sicht erfor-
derliche Liquiditdtsmenge zufiihren kann. Aus
diesem Grund ist in allen Kreditgeschéften des
Eurosystems eine breite Palette von Vermo-
genswerten zur Besicherung zugelassen. Die-
ser breit abgesteckte Sicherheitenrahmen des
Eurosystems sowie der gro3e Kreis der fiir die
Offenmarktgeschifte des Eurosystems zugelas-
senen Geschéftspartner trigt in Zeiten ange-
spannter Marktbedingungen wesentlich zur rei-
bungslosen Durchfiihrung der Geldpolitik bei.
Aufgrund der Flexibilitdt seines geldpolitischen
Handlungsrahmens konnte das Eurosystem dem
Markt wihrend der Finanzkrise die zur Ent-
spannung am Geldmarkt erforderliche Liquidi-
tatsmenge ohne gravierende Engpésse bei der
Besicherung zufiihren. Die Ende 2008 einge-
fithrten Sondermafnahmen zur Erweiterung
des Verzeichnisses notenbankféhiger Sicherhei-
ten blieben bis Ende 2010 in Kraft.

Abbildung 46 Notenbankfihige Sicherheiten
nach Art der Sicherheit

(in Mrd €; Jahresdurchschnittswerte)
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Der durchschnittliche Wert der als noten-
bankfédhig eingestuften Sicherheiten lag im
Berichtsjahr mit 14 Billionen € um 7 % iiber
dem Vorjahrswert (siche Abbildung 46). Davon
machten Staatsanleihen und Anleihen ande-
rer Gebietskorperschaften 41 % bzw. 5,8 Bil-
lionen € des Gesamtwerts aus. Der Rest teilte
sich wie folgt auf: 19 % (2,7 Billionen €) entfie-
len auf ungedeckte Bankschuldverschreibun-
gen, 11 % (1,5 Billionen €) auf gedeckte Bank-
schuldverschreibungen, 11 % (1,5 Billionen €)
auf Unternehmensanleihen, 9 % (1,3 Billionen €)
auf Asset-Backed Securities sowie 4 % (0,6 Bil-
lionen €) auf sonstige — etwa von supranationa-
len Organisationen begebene — Schuldverschrei-
bungen. Das Gesamtvolumen der marktfédhigen
Finanzinstrumente, die aufgrund der 2008 ein-
geflihrten, zeitlich begrenzten Sondermal-
nahmen als notenbankféhig eingestuft worden
waren, belief sich Ende 2010 auf 1,3 Billionen €.
Dieses Verzeichnis enthilt auch nicht marktfa-
hige Sicherheiten (in erster Linie Kreditforde-
rungen), deren potenzielles Volumen jedoch
schwer zu beziffern ist, da sie — im Gegen-
satz zu den marktfahigen Sicherheiten — nicht
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auf ihre Notenbankfdhigkeit tiberpriift wer-
den, solange sie nicht beim Eurosystem gemel-
det werden. Unter Beriicksichtigung dieser Ein-
schrinkung erreichte das Volumen der von
den Geschiftspartnern 2010 hinterlegten nicht
marktfahigen Sicherheiten zur Besicherung von
Kreditgeschiften des Eurosystems 0,4 Billio-
nen €; das entspricht 3 % des Gesamtbetrags der
eurosystemfiahigen Sicherheiten. Der zwecks
Ausweitung des Verzeichnisses notenbankféhi-
ger Sicherheiten voriibergehend herabgesetzte
Bonitédtsschwellenwert galt auch fiir die nicht
marktfahigen Sicherheiten.

Mit durchschnittlich 2 010 Mrd € hinterleg-
ten die Geschéftspartner 2010 ein etwas gerin-
geres Volumen an marktfdahigen und nicht
marktfihigen Finanzinstrumenten zur Besi-
cherung der Kreditgeschéfte beim Eurosystem
als 2009 (2 034 Mrd €). Dieser Riickgang war in
erster Linie dem im Schnitt geringeren Liqui-
ditdtsbedarf der Geschiftspartner im Berichts-
jahr zuzuschreiben. Dessen ungeachtet hielten
die Geschéftspartner 2010 beim Eurosystem in
aggregierter Betrachtung dhnlich hohe zusitzli-
che Sicherheiten wie im Zuge der Finanzmarkt-
turbulenzen (siche Abbildung 47). Damit stieg
der Anteil der hinterlegten, zur Besicherung
der geldpolitischen Geschéfte aber nicht heran-
gezogenen Sicherheiten auf ein deutlich hohe-
res Niveau als in den vorangegangenen Jahren,
was darauf schlieflen ldsst, dass die Geschafts-
partner des Eurosystems insgesamt keinem sys-
temischen Engpass bei der Besicherung ausge-
setzt waren.

Betrachtet man die Zusammensetzung der hin-
terlegten Sicherheiten (siche Abbildung 48),
zeigt sich, dass der durchschnittliche Anteil der
Asset-Backed Securities leicht anstieg (von 23 %
im Jahr 2009 auf 24 % im Berichtsjahr) und
diese somit den grofiten Posten an Sicherheiten
stellten, wihrend die Summe der hinterlegten
Sicherheiten gleich blieb. Der Anteil der unge-
deckten Bankschuldverschreibungen ging weiter
zurlick (auf 21 %), jener der nicht marktféhigen
Finanzinstrumente nahm erneut zu (von 14 %
im Jahr 2009 auf 18 % im Berichtsjahr). Nicht
zuletzt aufgrund der Staatsschuldenkrise in
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Abbildung 47 Fiir Eurosystem-Kreditge-
schifte hinterlegte Sicherheiten in Gegen-

iiberstellung zum im Rahmen geldpolitischer
Geschifte ausstehenden Kreditvolumen"
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1) Hinterlegte Sicherheiten umfassen sowohl die in
Landern mit Poolingsystem als auch die in Léndern mit
Kennzeichnungsverfahren genutzten Sicherheiten.

einigen Euro-Léndern stieg auch der durch-
schnittliche Anteil der Staatsanleihen weiter an
(2009: 11 %, 2010: 13 %). Auf die voriibergehend
(bis Ende 2010) in das Verzeichnis notenbankf-
higer Sicherheiten aufgenommenen Vermogens-
klassen entfiel 2010 rund 1 % der insgesamt hin-
terlegten marktfahigen Sicherheiten.

RISIKOMANAGEMENT

Das Eurosystem verpflichtet seine Geschafts-
partner zur Bereitstellung ausreichender Sicher-
heiten und verringert so das Ausfallrisiko bei
Kreditgeschiften des Eurosystems. Dennoch
ist das Eurosystem bei Ausfall der Gegen-
seite einer Reihe finanzieller Risiken ausge-
setzt, etwa Kredit-, Markt- und Liquiditats-
risiken. Dariiber hinaus geht das Eurosystem
mit liquiditatszufithrenden Fremdwéahrungsge-
schiften, die mit Euro-Mitteln besichert sind,
ein Wihrungsrisiko ein. Um all diese Risiken
auf ein akzeptables MaB} zu reduzieren, stellt
das Eurosystem hohe Bonititsanforderungen an
die zur Besicherung zugelassenen Vermogens-
werte, bewertet die Sicherheiten téglich neu
und wendet geeignete MaBBnahmen zur Risiko-
kontrolle an. Dariiber hinaus trug 2010 der neu



Abbildung 48 Aufschliisselung der hinterlegten
Sicherheiten (einschlieBlich Kreditforderungen)

nach Art der Sicherheit

(in %; Jahresdurchschnitte)
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eingerichtete Ausschuss fiir Risikosteuerung
zur Weiterentwicklung des Risikomanagement-
systems des Eurosystems bei (siche Kapitel 10
Abschnitt 1.5 und 1.6).

Das Eurosystem sichert sich gegen mdgli-
che Ausfille bei der etwaigen Verwertung
von Sicherheiten zahlungsunféhig gewor-
dener Geschiftspartner durch den Aufbau
eines entsprechenden Puffers ab. Der Umfang
dieser Riickstellungen wird jéhrlich unter
Beriicksichtung der letztendlich verduBer-
ten Sicherheiten und der Verwertungsaussich-
ten liberpriift. Die finanziellen Risiken aus den
Kreditgeschédften werden grundsétzlich quan-
tifiziert und den Beschlussorganen der EZB
regelmiBig gemeldet.

Die EZB nahm im Berichtsjahr eine Reihe von
Anpassungen bei den Zulassungskriterien und
am Risikokontrollrahmen vor. So beschloss
der EZB-Rat, den Bonitdtsschwellenwert fiir
marktfdhige und nicht marktfahige Sicherheiten

(auBer Asset-Backed Securities) iiber das Jah-
resende 2010 hinaus bei Investment-Grade
(d. h. BBB-/Baa3) zu belassen. Infolge dieses
Beschlusses und entsprechend ihrer Ankiin-
digung vom 8. April 2010 stellte dic EZB
am 28. Juli 2010 eine neue Systematik vor, in
der die Bewertungsabschlidge entsprechend der
Restlaufzeit, der Liquiditdtskategorie und der
Kreditqualitdt der betreffenden Sicherheiten
gestaffelt werden; dieser Staffelung wird eine
aktualisierte Bewertung der Risikoeigenschaf-
ten notenbankféhiger Sicherheiten sowie deren
tatsdchliche Verwendung durch die Geschéfts-
partner zugrunde gelegt. Anderungen gab es
des Weiteren bei der Definition der Liquiditéts-
kategorien fiir marktféhige Sicherheiten und der
Anwendung zuséitzlicher Bewertungsabschlige
fiir Sicherheiten, die einer theoretischen Bewer-
tung unterliegen. Die neue Systematik trat
am 1. Januar 2011 in Kraft.

Am 3. Mai 2010 beschloss der EZB-Rat, die
Anwendung des Bonitdtsschwellenwerts fiir
notenbankféhige Sicherheiten, der bei Kredit-
geschiften des Eurosystems einzuhalten ist,
in Bezug auf alle von der griechischen Regie-
rung begebenen oder garantierten marktfahi-
gen Schuldtitel bis auf Weiteres auszusetzen.
Der Beschluss war — auch unter dem Gesichts-
punkt des Risikomanagements — das Ergeb-
nis der positiven Beurteilung des griechischen
Konsolidierungsprogramms durch den EZB-
Rat. Das Programm war mit der Européischen
Kommission — unter Beteiligung der EZB —
und dem IWF ausgehandelt und von der grie-
chischen Regierung — gemeinsam mit dem
Bekenntnis, die MaBnahmen vollstindig umzu-
setzen — verabschiedet worden.

Der EZB-Rat beschloss am 9. Oktober 2010
eine Reihe weiterer Anderungen des Rahmen-
werks fiir die Durchfiithrung der Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet. Dazu zdhlten die Fest-
legung praziserer und strengerer Regelungen
fiir die Zulassung von Asset-Backed Securities,
die Einfiihrung zusitzlicher Ausnahmen vom
Verbot enger Verbindungen, die Konkretisie-
rung des Wortlauts beziiglich voriibergehender
Ausschliisse, Beschrankungen und dauerhafter
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Ausschliisse von Geschiftspartnern und Sicher-
heiten aufgrund von Risikoerwdgungen oder
Vertragsverletzungen sowie eine Klarstellung
hinsichtlich der Behandlung von Fillen, in
denen ein Geschéftspartner im Rahmen eines
liquiditdtszufithrenden Geschafts keine ausrei-
chenden Sicherheiten stellt.

Mit Blick auf eine Verbesserung der Transparenz
hinsichtlich Asset-Backed Securities, die wiede-
rum eine fundiertere Risikobeurteilung dieser
Instrumente ermoglicht und zur Wiederherstel-
lung des Vertrauens in die Verbriefungsmarkte
beitragt, beschloss der EZB-Rat am 16. Dezem-
ber 2010 die Aufnahme einer Informations-
pflicht fiir Asset-Backed Securities auf Ein-
zelkreditebene in den Sicherheitenrahmen des
Eurosystems. Umgesetzt werden soll diese
Informationspflicht innerhalb ca. 18 Monate ab
dem Beschluss, und zwar zunédchst fiir Wert-
papiere, die mit Forderungen aus Hypotheken-
darlehen fiir private Wohnimmobilien unterlegt
sind (Retail Mortgage-Backed Securities —
RMBS), und dann schrittweise auch fiir andere
Asset-Backed Securities.

Nach Aufbau der notwendigen Infrastruktur zur
Datenverarbeitung, -verifizierung und -iibertra-
gung durch die Marktteilnehmer gilt die Noten-
bankfdhigkeit der betreffenden Daten nur nach
Meldung der Daten auf Einzelkreditebene. Das
Eurosystem wird Wertpapiere, die die neuen
Kriterien nicht erfiillen, so lange weiterhin
als Sicherheiten akzeptieren, bis die neue Ver-
pflichtung, Strukturdaten auf Einzelkreditebene
zu melden, in Kraft tritt.

1.2 DEVISENGESCHAFTE UND GESCHAFTE
MIT ANDEREN ZENTRALBANKEN

Das Eurosystem unternahm im Jahr 2010 keine
Interventionen am Devisenmarkt. Auch fiihrte
die EZB keine Devisentransaktionen mit Wah-
rungen der am WKM II teilnehmenden Staaten
durch. Im Rahmen der Vereinbarung zwischen
der EZB und dem IWF, wonach der IWF im
Auftrag der EZB Sonderziehungsrechte (SZR)
von anderen SZR-Inhabern kaufen bzw. an sie
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verkaufen kann, wurde im Berichtsjahr nur eine
Transaktion abgewickelt.

Die 2007 von der EZB mit der Federal Reserve
eingegangene Swap-Vereinbarung zur Bekdmp-
fung von Spannungen an den europidischen
Refinanzierungsmirkten in US-Dollar lief
am 1. Februar 2010 aus. Im Zusammenhang mit
der von der US-amerikanischen Notenbank ein-
gerichteten Term Auction Facility und in enger
Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken
stellte das Eurosystem seinen Geschéftspart-
nern die auf Swapbasis erhaltenen US-Dollar
gegen notenbankfdhige Sicherheiten zur Ver-
fiigung. Im Januar 2010 fithrte das Eurosystem
vier Refinanzierungsgeschifte als Mengenten-
der mit vollstandiger Zuteilung und einer Lauf-
zeit von sieben Tagen durch. Der Beschluss,
die Swap-Vereinbarung auslaufen zu lassen,
wurde angesichts der sich 2009 abzeichnenden
Verbesserung der Lage an den Finanzmérkten
getroffen. Als in bestimmten Marktsegmenten
jedoch erneut schwere Spannungen in Zusam-
menhang mit der Staatsschuldenkrise in einigen
Euro-Landern auftraten, wurde die Swap-Ver-
einbarung am 10. Mai 2010 als Teil eines MaB-
nahmenkatalogs reaktiviert. Damit sollte insbe-
sondere Druck von den Refinanzierungsmarkten
in US-Dollar genommen und die Ausbreitung
der Probleme auf andere Markte verhindert wer-
den. Die im Rahmen der Vereinbarung abgewi-
ckelten Repogeschéfte wurden als Mengenten-
der mit vollstdndiger Zuteilung durchgefiihrt.
Zwischen Mai 2010 und dem 25. Februar 2011
wickelte das Eurosystem insgesamt 32 Refinan-
zierungsgeschifte mit jeweils 7-tdgiger Laufzeit
sowie am 22. Dezember 2010 ein 14-tdgiges und
am 18. Mai 2010 ein 84-tdgiges Geschéft ab.

Mittels vier Devisenswaps mit einer Laufzeit
von jeweils sieben Tagen versorgte das Euro-
system seine Geschéftspartner im Januar 2010
weiterhin mit Liquiditat in Schweizer Franken.
Diese Geschéfte wurden als EUR/CHF-Devi-
senswaps zu einem festen Swapsatz im Rah-
men des von der EZB in Abstimmung mit der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) fest-
gelegten Zuteilungsvolumens abgewickelt.
Am 18. Januar 2010 verkiindete die EZB den



Beschluss des EZB-Rats, im Einvernehmen mit
der SNB, die einwdchigen EUR/CHF-Devisen-
swaps angesichts der nachlassenden Nachfrage
und der Entspannung an den Devisenmérkten
nach dem 31. Januar 2010 einzustellen.

Im Rahmen der Zentralbankkooperation kiin-
digten die EZB und die Bank of England
am 17. Dezember 2010 eine befristete Liqui-
dititsswap-Fazilitit an. Uber diese Fazili-
tét konnte die Bank of England der EZB wenn
noétig bis zu 10 Mrd GBP im Austausch gegen
Euro zur Verfiigung stellen. Auf der Grundlage
dieser Vereinbarung, die Ende September 2011
auslduft, kann der Central Bank of Ireland vor-
sorglich Liquiditdt in Pfund Sterling zur Verfii-
gung gestellt werden, um einen etwaigen befris-
teten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems in
dieser Wahrung zu decken. Diese Swap-Fazili-
tédt wurde 2010 nicht genutzt.

Am 31. Dezember 2010 wickelte die EZB im
Zusammenhang mit bestehenden Liquiditéts-
abkommen mit Notenbanken auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets ein liquiditdtszufithren-
des Repogeschift im Umfang von 1,8 Mrd € mit
einer Laufzeit von drei Tagen ab.

1.3 PROGRAMM FUR DIE WERTPAPIERMARKTE

Der EZB-Rat beschloss im Mai 2010 die Ein-
fithrung des Programms fiir die Wertpapier-
markte. Ziel dieses noch laufenden, aber zeitlich
begrenzten Programms ist es, die Stérungen in
bestimmten Segmenten des Wertpapiermarkts
im Euroraum zu beheben und einen angemes-
senen geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus zu gewiahrleisten. Durchgefiihrt wird das
Programm von Portfoliomanagern des Eurosys-
tems, die im Rahmen von Marktinterventionen
bestimmte Schuldverschreibungen des Euro-
Wihrungsgebiets erwerben. Per 31. Dezem-
ber 2010 betrug das Gesamtabwicklungsvolumen
der vom Eurosystem unter diesem Programm
getdtigten Wertpapierkdufe 73,5 Mrd €.3

Um die iiber das Programm fiir die Wertpa-
piermirkte zugefiihrte Liquiditdt dem Markt

wieder zu entziehen, fiihrte die EZB liquidi-
tatsabschopfende Feinsteuerungsoperationen
zur Hereinnahme von Termineinlagen mit ein-
wochiger Laufzeit im Umfang der im Rahmen
des Programms abgewickelten Geschifte durch
(siche Abschnitt Offenmarktgeschéfte in diesem
Kapitel).

1.4 PROGRAMM ZUM ANKAUF GEDECKTER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Ende Juni wurden die unter dem Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
getdtigten Ankédufe abgeschlossen. Insgesamt
erwarb das Eurosystem wihrend der einjahri-
gen Laufzeit des Programms — vom 6. Juli 2009
bis zum 30. Juni 2010 — Schuldverschreibun-
gen mit einem Nominalwert von 60 Mrd €. Das
Programm war Teil der erweiterten MafBnah-
men zur Unterstiitzung der Kreditvergabe und
sollte zur Belebung des Marktes fiir gedeckte
Schuldverschreibungen beitragen. Die spiir-
bare Zunahme der Emissionstitigkeit in diesem
Marktsegment war ein deutliches Zeichen fiir
den Erfolg des Programms. Zwischen Ankiin-
digung und Einstellung des Programms wur-
den 175 neue gedeckte Schuldverschreibun-
gen und 55 Schuldverschreibungen in Form von
Daueremissionen mit einem Emissionsvolumen
von insgesamt rund 184 Mrd € begeben, die die
Kriterien des EZB-Programms erfiillten.* Die
im Rahmen des Programms erworbenen Wert-
papiere konnen seit Mérz 2010 von zugelasse-
nen Geschéftspartnern gegen eurosystemfahige
Sicherheiten ausgeliechen werden. Auch wenn

3 Weiterfithrende Informationen iiber das Programm fiir
die Wertpapiermirkte sind der Pressemitteilung der EZB
vom 10. Mai 2010, dem Beschluss der EZB vom 14. Mai 2010
zur Einfithrung eines Programms fiir die Wertpapiermirkte
sowie den als Teil des Wochenausweises des Eurosystems ver-
offentlichten Daten zu entnehmen.

4 Weiterfithrende Informationen iiber das Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen finden sich in den
monatlichen Berichten zu dem Programm (August 2009 bis
Juni 2010) sowie in EZB, Entwicklung am Markt fir gedeckte
Schuldverschreibungen und das Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen, Kasten 3, Monatsbericht
August 2010, und EZB, The impact of the Eurosystem’s covered
bond purchase programme on the primary and secondary mar-

kets, Occasional Paper Nr. 122, Januar 2011.
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das Volumen der Wertpapierleihen gering blieb,
so ist allein die Mdglichkeit zu dieser Wertpa-
pierleihe als marktstabilisierend einzuschétzen.

1.5 INVESTITIONSTATIGKEIT

Die Investitionstatigkeit der EZB auflerhalb des
Programms fiir die Wertpapiermirkte bzw. jenes
fiir den Ankauf gedeckter Schuldverschreibun-
gen (siche oben) ist so organisiert, dass keine
Insiderinformationen iiber die geldpolitischen
MaBnahmen in Anlageentscheidungen einflie-
Ben kdnnen. Eine Reihe von Regeln und Ver-
fahren (genannt Chinese Wall) sorgt dafiir, dass
Insiderinformationen aus den Bereichen Geld-
und Wihrungspolitik der EZB und anderer
Notenbanken nicht an Mitarbeiter der Abteilung
Finanzanlagen in der EZB bzw. der entsprechen-
den, mit EZB-Investitionstétigkeiten befassten
Bereiche bei den NZBen gelangen kdnnen. Soll-
ten dennoch Mitarbeitern der genannten Berei-
che Insiderinformationen — vorsétzlich oder
nicht — zur Kenntnis gebracht werden, kann die
Investitionstatigkeit der EZB zur Génze oder
zum Teil ausgesetzt werden; in solchen Fillen
darf sich dann die Zusammensetzung des Anla-
geportfolios der EZB im Vergleich zu den ent-
sprechenden Benchmarks nicht mehr dndern.

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Urspriinglich bestand das Wahrungsreserve-
portfolio der EZB aus von den NZBen des
Euroraums an die EZB iibertragenen Wahrungs-
reserven. Die Zusammensetzung des Portfolios
verdndert sich im Zeitverlauf je nach Markt-
wert der angelegten Reserven sowie in Abhén-
gigkeit von den Devisen- und Goldtransaktio-
nen der EZB. Durch die Wéahrungsreserven der
EZB soll in erster Linie sichergestellt werden,
dass das Eurosystem bei Bedarf jederzeit {iber
geniigend liquide Mittel fiir seine devisenpoliti-
schen Transaktionen mit Nicht-EU-Wéhrungen
verfligt. Die Kriterien fiir die Verwaltung der
EZB-Wihrungsreserven sind — nach Prioritit
gereiht — Liquiditat, Sicherheit und Rentabilitt.

Die Waihrungsreserven der EZB sind in
US-Dollar, japanischen Yen, Gold und SZR
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angelegt. Die US-Dollar- und Yen-Besténde
werden von der EZB sowie stellvertretend fiir
die EZB von jenen NZBen des Eurosystems,
die sich in diesem Bereich engagieren wollen,
aktiv bewirtschaftet. Im Sinne einer effiziente-
ren Durchfithrung der Anlagegeschifte der EZB
wurde im Januar 2006 das Prinzip der Wah-
rungsspezialisierung eingefiihrt, dem zufolge
jede NZB, die sich bei der Verwaltung der Wéh-
rungsreserven der EZB beteiligen will, und jedes
zu diesem Zweck gebildete NZB-Konsortium
grundsitzlich entweder ein US-Dollar-Portfo-
lio oder ein Yen-Portfolio verwaltet.® Zuletzt
bekundete die Eesti Pank Interesse an einer Mit-
arbeit bei der Verwaltung der Wahrungsreserven
und griindete mit der Suomen Pankki — Finlands
Bank eine entsprechende Arbeitsgemeinschaft.
Die beiden NZBen verwalten im Namen der
EZB einen Teil des Yen-Portfolios der EZB.

Gemessen an den jeweiligen Wechselkursen und
Marktpreisen stieg der Wert der Netto-Wih-
rungsreserven der EZB® zwischen Ende 2009 und
Ende 2010 von 51 Mrd € auf 60,6 Mrd €. Der fiir
Ende 2010 ermittelte Wert setzte sich aus Fremd-
wiahrungsbestdnden (in japanischen Yen und
US-Dollar) im Wert von 43,2 Mrd € sowie Gold-
und SZR-Bestinden im Wert von 17,4 Mrd €
zusammen. Unter Heranzichung der Wechsel-
kurse von Ende 2010 entfielen 76 % der gesamten
Fremdwéhrungsreserven auf US-Dollar-Bestdnde
und 24 % auf Yen-Bestéinde. Der Wertgewinn
des Wahrungsreserveportfolios von 13 % war
vorwiegend auf die Aufwertung des japanischen
Yen (um 22,6 %) und des US-Dollar (um 7,8 %)
gegeniiber dem Euro im Lauf des Jahres zuriick-
zufiihren. Positiven Einfluss hatten zudem die
Kapital- und Zinsertrdge aus dem Portfolioma-
nagement. Nicht zuletzt dank der Aufwertung
von Gold um ca. 38 % im Jahr 2010 konnte die
EZB den Euro-Gegenwert ihrer Gold- und SZR-

5 Siehe EZB, Portfoliomanagement der EZB, Monatsbericht
April 2006.

6 Die Netto-Wiahrungsreserven der EZB errechnen sich aus den
offiziellen Wahrungsreserven abziiglich des Netto-Marktwerts
von Devisenswaps zuziiglich Deviseneinlagen bei Gebietsan-
sdssigen und abziiglich kiinftiger feststehender Nettoabfliisse
an Devisenbestédnden aufgrund von Repos und Termingeschéf-
ten. Nihere Informationen zu den Datenquellen finden sich auf
der Website der EZB.



Bestdnde um rund 37 % steigern. Am Ausmal
der Goldbestdnde dnderte sich im Berichtsjahr
nichts; erst Anfang 2011 kam es mit der Einbrin-
gung von Gold aus den Wahrungsreserven der
Eesti Bank bei der EZB zu einer Erh6hung.

Das Verzeichnis der fiir die Anlage der EZB-
Wihrungsreserven zugelassenen Instrumente
blieb im Berichtsjahr unverdandert. Im Okto-
ber wurde ein standardisiertes Wertpapierleih-
programm fiir das US-Dollar-Portfolio der EZB
eingefiihrt; damit wird der von der Deutschen
Bundesbank im Namen der EZB verwaltete Teil
des Portfolios gesteuert.

EIGENMITTELVERWALTUNG

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
den angelegten Mitteln, die dem eingezahlten
Teil des Zeichnungskapitals der EZB entspre-
chen, den Bestdnden der Allgemeinen Reserve
der EZB und den Riickstellungen zur Absiche-
rung von Wechselkurs-, Zinsdnderungs- und
Goldpreisrisiken. Die Ertrége aus diesem Port-
folio sollen dazu beitragen, die Betriebsauf-
wendungen der EZB zu decken. Das Anlage-
ziel besteht in der Maximierung der Ertrige
bei gleichzeitiger Vermeidung von Verlusten
bei einem bestimmten Konfidenzniveau. Die
Eigenmittel der EZB werden in festverzinsli-
chen Vermdgenswerten angelegt, die in Euro
denominiert sind.

Der Marktwert des Portfolios erhdhte sich
von 11,8 Mrd € Ende 2009 auf 13,3 Mrd €
Ende 2010. Dieser Anstieg ergab sich aus der
Aufstockung des eingezahlten Kapitals der
EZB mit Wirkung vom 29. Dezember 2010 und
aus Investitionsertragen.

Das Verzeichnis der fiir die Eigenmittelanlage
der EZB zugelassenen Instrumente blieb im
Berichtsjahr unverdndert.

Um den bei der EZB giiltigen strengen Chinese-
Wall-Regelungen zu entsprechen, wurde 2010
infolge der Umsetzung des Programms fiir den
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen und
jenes fiir die Wertpapiermaérkte die Anlage von
Eigenmittel teilweise eingefroren.

RISIKOMANAGEMENT

Die finanziellen Risiken, denen die EZB durch
ihre Investitionstatigkeit ausgesetzt ist, werden
mittels einer umfassend geregelten Limitstruk-
tur und der téglichen Kontrolle der Einhaltung
dieser Limite genau iiberwacht und gemessen,
um die Einhaltung der von den Beschlussorga-
nen der EZB festgesetzten Werte zu gewéhr-
leisten. Durch regelméfige Berichterstattung ist
sichergestellt, dass alle Interessengruppen ange-
messen iiber das AusmaB solcher Risiken infor-
miert werden.

Die IT-Infrastruktur des Risikomanagement-
systems fiir die Anlagegeschéfte wurde im
Berichtsjahr weiter ausgebaut. Das System,
das bereits auf das Portfolio gedeckter Schuld-
verschreibungen, die von der EZB im Rahmen
des Programms zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen erworben wurden, ausgedehnt
worden war, umfasst nun auch das Programm
fiir die Wertpapiermaérkte.

Zur Uberwachung des Marktrisikos wird u. a.
der Value at Risk (VaR) herangezogen; die-
ser Indikator ist ein Schitzwert des maxima-
len Verlustpotenzials eines Portfolios, das bei
einem gegebenen Konfidenzniveau (d. h. mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit) in
einem gegebenen Anlagezeitraum nicht iiber-
schritten wird. Der Wert des VaR ergibt sich
aus einer Reihe von Parametern, insbesondere
dem Konfidenzniveau, der Lénge des Zeitho-
rizonts sowie dem Sample, das fiir die Schét-
zung der Preisvolatilitdt der Vermdgenswerte
verwendet wird. Berechnet man beispielsweise
diese Risikokennzahl fiir das Anlageportfo-
lio der EZB einschlieBlich des Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen und
des Programms fiir die Wertpapierméarkte zum
Stichtag 31. Dezember 2010 unter Zugrunde-
legung eines 95 %igen Konfidenzniveaus fiir
einen Einjahreshorizont und mit einem Sam-
ple fiir Preisvolatilitét iiber ein Jahr, so betrdgt
der VaR 10 867 Mrd €. Erweitert man das Sam-
ple von einem auf fiinf Jahre, belduft sich der
VaR auf 10 427 Mrd €. Das Marktrisiko ist
dabei zum GrofBteil auf das Wahrungs- und das
Goldpreisrisiko zuriickzufithren. Das niedrige
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Zinsdnderungsrisiko wiederum spiegelt die wei-
terhin relativ geringe modifizierte Duration des
EZB-Anlageportfolios im Berichtsjahr wider.

Angesichts der gestiegenen Wechselkurs-, Zins-
und Goldpreisvolatilitdt sowie hoherer Kreditri-
siken haben sich die Risiken der EZB insgesamt
erhoht. Dies war einer der Hauptgriinde, warum
die EZB mit Wirksamkeit vom 29. Dezem-
ber 2010 ihr gezeichnetes Kapital um 5 Mrd €
aufstockte. Da die Riickstellung und die Reser-
ven der EZB das Ausmal des gezeichneten
Kapitals nicht iibersteigen darf, hat der EZB-
Rat nunmehr die Mdglichkeit, die Riickstellung
proportional zur Kapitalerhhung auszubauen
und somit die finanziellen Puffer der EZB wei-
ter zu stiarken.
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2 ZAHLUNGSVERKEHRS- UND
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEME

Entsprechend seinem satzungsgemifen Auf-
trag fordert das Eurosystem den reibungslosen
Betrieb von Zahlungssystemen. Zahlungsver-
kehrssysteme sowie Wertpapierclearing- und
-abwicklungssysteme gehoren zu den grundle-
genden Infrastrukturen, die fiir das einwandfreie
Funktionieren von Marktwirtschaften erfor-
derlich sind. Thr reibungsloser Betrieb ist nicht
nur fiir die effiziente Abwicklung der Zahlungs-
strome fiir Giiter, Dienstleistungen und Finanz-
geschifte, sondern auch fiir die Durchfithrung
der Geldpolitik unabdingbar. Reibungsfrei funk-
tionierende Zahlungsverkehrs- und Wertpapier-
clearing- und -abwicklungssysteme wirken daher
im Hinblick auf die Wéahrung, das Finanzsystem
und die Wirtschaft im Allgemeinen stabilisie-
rend wie auch vertrauensbildend. Zur Erfiillung
seines Auftrags verfolgt das Eurosystem drei
Ansitze: Es tibernimmt operative Aufgaben,
fiihrt Uberwachungsaktivititen durch und wirkt
als Katalysator (zu den beiden letzteren Berei-
chen siehe Kapitel 4 Abschnitt 3 und 4).

In Ausiibung seiner operativen Funktion kann
das Eurosystem gemifl ESZB-Satzung Einrich-
tungen zur Verfiigung stellen, um effiziente und
zuverlassige Clearing- und Zahlungssysteme zu
gewihrleisten. Zu diesem Zweck betreibt das
Eurosystem das TARGET2-System und das
Korrespondenzzentralbank-Modell (Correspon-
dent Central Banking Model — CCBM). Dariiber
hinaus arbeitet es an der Erstellung der Wertpa-
pierabwicklungsplattform TARGET2-Securi-
ties (T2S) und ist mit dem Aufbau eines neuen
Sicherheitenmanagementsystems (Collateral
Central Bank Management — CCBM2) befasst.

2.1 DAS TARGET2-SYSTEM

TARGET?2, das vom Eurosystem zur Abwick-
lung von GrofBibetrags- und Eilzahlungen in
Euro betrieben wird, spielt bei der Durchfiih-
rung der gemeinsamen Geldpolitik eine bedeu-
tende Rolle und leistet einen wichtigen Beitrag
zu einem funktionierenden Euro-Geldmarkt.
Das System bietet Echtzeitabwicklung in Zen-
tralbankgeld und eine hohe Marktabdeckung,
ist fiir GroBbetrags- und Eilzahlungen ohne

Betragsober- bzw. -untergrenzen ausgelegt und
wird dariiber hinaus fiir eine Vielzahl anderer
Zahlungen genutzt.

Drei Zentralbanken des Eurosystems, die Banca
d’Italia, die Banque de France und die Deutsche
Bundesbank, stellen gemeinsam die technische
Infrastruktur, die sogenannte Gemeinschafts-
plattform (Single Shared Platform — SSP) fiir
TARGET?2, zur Verfiigung und betreiben sie im
Auftrag des Eurosystems.

Im Dezember 2010 belief sich die Anzahl der
direkten Teilnehmer des TARGET2-Systems
auf 928. Insgesamt, d. h. unter Einbeziehung
von Zweigstellen und Tochterbanken, sind {iber
TARGET?2 weltweit nach wie vor ungefédhr
52000 Banken adressierbar. Aulerdem wurde
TARGET?2 im Jahr 2010 zur Zahlungsabwick-
lung von insgesamt 67 Nebensystemen genutzt.

DER TARGET2-BETRIEB

TARGET2 funktionierte im Jahr 2010 rei-
bungslos und wurde zur Abwicklung einer gro-
Ben Anzahl von Euro-Zahlungen genutzt. Mit
91 % des Werts aller iiber Euro-Grof3betrags-
zahlungssysteme getétigten Zahlungen erhohte
sich der Marktanteil von TARGET?2 geringfii-
gig. Die Anzahl der im Jahr 2010 insgesamt iiber
TARGET?2 abgewickelten Zahlungen blieb mit
88 591 926 im Vergleich zum Vorjahr im Groflen
und Ganzen konstant (+0,1 %); im Tagesschnitt
wurden 343 380 Transaktionen verarbeitet. Wert-
mafBig wurden im Berichtsjahr Zahlungen in
Hohe von 593 194 Mrd € iiber TARGET?2 abge-
wickelt (+7,6 % gegeniiber dem Vorjahr), wobei
sich der durchschnittliche Transaktionswert auf
2 299 Mrd € pro Tag belief. Ein Uberblick iiber
den Zahlungsverkehr im Jahr 2010 samt Vor-
jahrsvergleich findet sich in Tabelle 12.

Die Systemverfiigbarkeit von TARGET?2 wih-
rend der Geschéftszeiten der Teilnehmer war
im Berichtsjahr zu 99,68 % gegeben; zu Prob-
lemen kam es dabei nur im Zusammenhang mit
nationalen proprietdren Heimatkontosystemen’.

7  Solche proprietiren Heimatkontofiihrungsanwendungen wer-

den von einigen NZBen betrieben und sind noch bis Mai 2012
zur Abwicklung mancher Zahlungstransaktionen zugelassen.
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Tabelle 12 TARGET2-Zahlungen"

Wert 2009 2010 @ Verinderung
(in Mrd €) in %
Gesamtzahl 551174 593 194 7,6
Tagesdurchschnitt 2153 2299 6,8
Anzahl der 2009 2010 | Verinderung
Transaktionen in %
Gesamtzahl 88517321 88591926 0,1
Tagesdurchschnitt 345771 343 380 -0,7
Quelle: EZB.

1) Bei 256 Geschiftstagen im Jahr 2009 und 258 Geschiftstagen

im Jahr 2010.

Die Gemeinschaftsplattform SSP stand hinge-
gen zu 100 % zur Verfiigung. Alle dariiber lau-
fenden Auftrdge wurden innerhalb von fiinf
Minuten abgewickelt. Die Teilnehmer zeigten
sich zufrieden tiber diese duBlerst positive Sys-
temleistung, die sich seit der Umstellung auf
TARGET?2 stetig verbessert hat.

KOOPERATION MIT TARGET2-NUTZERN

Das Eurosystem pflegt enge Kontakte mit den
TARGET2-Nutzern; Vertreter der NZBen tra-
fen auch 2010 regelméBig mit ihren nationalen
TARGET2-Nutzergruppen zusammen. Dane-
ben wurden in vierteljaihrlichen gemeinsamen
Sitzungen der Working Group on TARGET2
des Eurosystems und der TARGET Working
Group der européischen Bankenverbénde Fra-
gen zum TARGET2-Betrieb auf gesamteuropi-
ischer Ebene erortert. Mit strategischen Themen
befasste sich die Contact Group on Euro Pay-
ments Strategy (COGEPS), die sich aus hoch-
rangigen Vertretern von Geschéfts- und Zent-
ralbanken zusammensetzt.

SYSTEMVERBESSERUNGEN

UND -ERWEITERUNGEN

Das Eurosystem misst der Weiterentwicklung
von TARGET?2 hdchste Bedeutung bei. So sol-
len das Leistungsniveau des Systems weiter ver-
bessert und die Anforderungen der Teilnehmer
entsprechend beriicksichtigt werden. Im Okto-
ber 2010 initiierte das Eurosystem eine Konsul-
tation der Nutzer im Hinblick auf eine mogliche

EIB
Jahresbericht
12010

Strategie zur Steigerung der TARGET2-Kom-
patibilitdt mit der ISO-Norm 20022.

Am 22. November 2010 wurde die vierte Ver-
sion der Gemeinschaftsplattform SSP in Betrieb
genommen,® deren wichtigste Neuerung in einer
internetbasierten Schnittstelle zu TARGET?2
besteht. Beim internetbasierten Zugang zu
TARGET?2 handelt es sich um eine alternative
Verbindungsmoglichkeit zur Gemeinschafts-
plattform, die einen direkten Zugriff auf die
wichtigsten TARGET2-Dienstleistungen ermdg-
licht, ohne dass eine Verbindung zum SWIFT-
Netzwerk erforderlich ist. Damit hat das Euro-
system einen TARGET2-Zugang geschaffen,
der den Bediirfnissen kleiner und mittlerer Ban-
ken Rechnung trégt.

Im November 2010 beschloss das Eurosystem
auch den Leistungsumfang der Version 5.0,
die am 21. November 2011 in Betrieb genom-
men werden soll. Neben weiteren, von den Nut-
zern geforderten Verbesserungen soll im neuen
Release durch die Vernetzung der teilnehmen-
den Zentralbanken sichergestellt werden, dass
diese auch bei einem Ausfall von SWIFT wei-
terhin direkt auf die wichtigsten TARGET2-
Dienstleistungen zugreifen kénnen.

LANDER IM TARGET2-VERBUND

An TARGET?2 sind alle Lander des Euroraums
angeschlossen, weil sdmtliche Zahlungsauf-
trdge im Zusammenhang mit den geldpoliti-
schen Geschiften des Eurosystems verpflichtend
iiber TARGET?2 abzuwickeln sind. Im Jahr 2002
bestdtigte der EZB-Rat das Recht der nicht dem
Eurosystem angehorenden Zentralbanken inner-
halb der EU, sich freiwillig an TARGET anzu-
binden, um die Abwicklung von Euro-Zahlungen
in diesen Léndern zu erleichtern. Rechtlich und
wirtschaftlich betrachtet gilt jede Zentralbank
als eigenstindiger Systembetreiber, der auch fiir

8 Die in Version 4.0 enthaltenen Systemneuerungen sind Teil der
Leitlinie der EZB vom 15. September 2010 (EZB/2010/12) zur
Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuropéisches
automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrs-
system (TARGET?2). Die infolge des Inkrafttretens des Ver-
trags liber die Arbeitsweise der Europdischen Union erforder-
lichen technischen Anderungen sind in dieser Leitlinie ebenso
beriicksichtigt.



seine Teilnehmer zusténdig bleibt. Dariiber hin-
aus nutzen einige Finanzinstitute mit Sitz in ande-
ren EWR-Landern TARGET?2 per Fernzugang.

Dem TARGET2-Verbund gehoren mittlerweile
23 Zentralbanken mit den dazugehdrigen Nut-
zergemeinschaften an: die 18 Eurosystem-Zen-
tralbanken (einschlieBlich der EZB) sowie fiinf
Zentralbanken von EU-Mitgliedstaaten auler-
halb des Euroraums.’ Im Februar 2010 schlossen
sich die Bulgarische Nationalbank (bsarapcka
HapoxHa 6anka) und das bulgarische Banken-
system an TARGET?2 an. Des Weiteren wurden
vor Kurzem Gespriache mit der Banca Nationala
a Romaniei aufgenommen, die Interesse an
einer Teilnahme an TARGET?2 bekundet hatte:
Nach Abschluss der nétigen Vorbereitungen soll
die Anbindung im Juli 2011 erfolgen.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Hinter der Bezeichnung T2S verbirgt sich die
kiinftige Eurosystem-L&sung fiir die Wertpa-
pierabwicklung in Zentralbankgeld in Europa.
Diese Abwicklungsplattform, die zurzeit noch
entwickelt wird, soll im September 2014 den
Live-Betrieb aufnehmen. Am T2S-Projekt sind
bereits 30 Zentralverwahrer beteiligt, und es
wird davon ausgegangen, dass die in Europa
getétigten Wertpapiertransaktionen kiinftig bei-
nahe zur Géinze tiber T2S abgewickelt werden —
mit dem Ergebnis betrichtlicher Skalenvorteile
und sehr geringer Abwicklungskosten. Da bei
der Abwicklung iiber T2S nicht mehr zwischen
grenziiberschreitenden und inléndischen Trans-
aktionen unterschieden wird, stellt diese Losung
einen Meilenstein auf dem Weg zu einem inte-
grierten europdischen Kapitalmarkt dar. Damit
legt T2S den Grundstein fiir Effizienzsteigerun-
gen und verstiarkten Wettbewerb im gesamten
Nachhandel. Obwohl eine Initiative des Eurosys-
tems, wird T2S auch Wertpapiertransaktionen in
Nicht-Euro-Wahrungen abwickeln — die Zustim-
mung der Zentralbanken und die Unterstiitzung
der jeweiligen Markte vorausgesetzt.

In technischer Hinsicht wurden im Berichts-
jahr bedeutende Fortschritte erzielt: Nach der

Verabschiedung der Nutzeranforderungen
Anfang 2010 erfolgte der Start fiir die Entwick-
lung der IT-Software durch vier Eurosystem-
Zentralbanken: die Deutsche Bundesbank, die
Banco de Espana, die Banque de France und
die Banca d’Italia. Plangemal3 sollten somit ab
Januar 2014 Benutzertests durchgefiihrt und im
September 2014 der Live-Betrieb von T2S auf-
genommen werden konnen.

Auch in politischen Fragen wurden 2010 wich-
tige Entscheidungen getroffen, und zwar in ers-
ter Linie zur Fiihrung und Verwaltung von T2S,
zur Gebiihrenordnung und rechtlichen Struktur
sowie zu den Anbindungsmoglichkeiten kiinfti-
ger Teilnehmer.

Die T2S-Fiihrungs- und Verwaltungsstruktur
ist fiir alle an dieser Plattform beteiligten Par-
teien von grofler Bedeutung. Die vier Hauptak-
teure sind: a) das Eurosystem als Systemeigner
und -betreiber, b) die Zentralbanken der Lander
aullerhalb des Euroraums, die T2S zur Abwick-
lung von Wertpapiertransaktionen in ihren Lan-
deswidhrungen einsetzen werden, c) die Zentral-
verwahrer, die ihre Wertpapierkonten auf T2S
auslagern, und d) die Marktteilnehmer im wei-
teren Sinn (also z. B. Banken, Depotfiihrer und
zentrale Kontrahenten). Geméf der vorgesehe-
nen Fithrungs- und Verwaltungsstruktur wird
jede dieser Gruppen in angemessenem Ausmal}
Einfluss auf das T2S-System ausiiben. Gleich-
zeitig sollen eine ziigige Entscheidungsfindung
ermoglicht und eine sichere und effiziente Inf-
rastruktur gewéhrleistet werden.

Die Gebiihrenstruktur fiir die kiinftigen T2S-Ab-
wicklungsdienstleistungen wurde im November
2010 vom Eurosystem festgelegt. Unter Beriick-
sichtigung der Entwicklungskosten und der
kiinftigen Betriebskosten der Abwicklungsplatt-
form sowie des erwarteten T2S-Abwicklungs-
volumens wurde der Preis fiir die Abwicklung
nach dem Verfahren Lieferung gegen Zah-
lung auf 15 Cent pro Instruktion festgelegt. Fol-
gende Bedingungen sind an diese Preisgarantie
des Eurosystems gekniipft: a) Zusétzlich zum

9 Bulgarien, Ddanemark, Lettland, Litauen und Polen.
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Abwicklungsvolumen in Euro tragen andere
Wihrungen mindestens weitere 20 % zum
gesamten Abwicklungsvolumen bei, b) das Volu-
men der Wertpapierabwicklung in der EU ist
hochstens 10 % geringer als das vom T2S Pro-
gramme Office veranschlagte Volumen, und
c) das Eurosystem muss auf die vom ihm erbrach-
ten T2S-Dienstleistungen keine Mehrwertsteuer
entrichten. Dieser Preis gilt fiir den Zeitraum von
der geplanten Inbetriebnahme von T2S im Sep-
tember 2014 bis Dezember 2018. Um den Markt-
teilnehmern hinsichtlich der T2S-Preise fiir die
Zeit nach 2018 Sicherheit zu geben, hat sich der
EZB-Rat verpflichtet, die T2S-Entgelte bis Sep-
tember 2022 um nicht mehr als 10 % pro Jahr zu
erhohen. Die Verrechnung eines derart niedri-
gen Preises pro Instruktion — d. h. 15 Cent fiir
Inlands- und grenziiberschreitende Instruktio-
nen — sollte ermoglichen, dass selbst zuziiglich
Aufschldgen durch Zentralverwahrer und Verbin-
dungsentgelte die derzeitigen Abwicklungskos-
ten fiir Inlandstransaktionen iiberall in Europa
unterboten werden. Mittels T2S werden sich die
Abwicklungskosten fiir grenziiberschreitende
Transaktionen um durchschnittlich 90 % redu-
zieren. Da T2S dariiber hinaus den Wettbewerb
innerhalb der Wertschopfungskette im Nachhan-
delsbereich ankurbeln wird, trdgt das System
maBgeblich zur Kosteneffizienz in der Wertpa-
pierabwicklung in ganz Europa bei.

Hinsichtlich des rechtlichen Rahmens von T2S
wurden im Berichtsjahr ebenfalls erhebliche
Fortschritte verzeichnet. Am 21. April 2010
verabschiedete der EZB-Rat eine Leitlinie zu
TARGET2-Securities.' Als Fundament des
rechtlichen T2S-Rahmens werden sich samtli-
che kiinftigen rechtlichen Vereinbarungen zu
T2S auf diese Leitlinie beziehen. Sie ist fiir alle
Eurosystem-Zentralbanken verbindlich, bringt
aber fiir Dritte keine Verpflichtungen mit sich.

Die Aushandlung der T2S-Vertragsbedingun-
gen drehte sich u. a. um die Ausgestaltung der
Fithrungs- und Verwaltungsstruktur sowie der
Gebiithrenordnung, sowohl im Hinblick auf die
Zusammenarbeit zwischen dem Eurosystem
und den Zentralverwahrern, die T2S zu nut-
zen beabsichtigen, als auch im Hinblick auf die
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Zusammenarbeit zwischen dem Eurosystem und
jenen Zentralbanken auBerhalb des Euroraums,
die daran interessiert sind, Transaktionen in ihren
Landeswéhrungen tiber T2S abzuwickeln. Sobald
die Verhandlungen mit den Zentralverwahrern
abgeschlossen sind, wird der EZB-Rat die Rah-
menvereinbarung beschlieen und sie den Zent-
ralverwahrern mit einer Frist bis zum Herbst 2011
zur Begutachtung und Unterzeichnung tibermit-
teln. Die Teilnahmeverhandlungen mit den Zent-
ralbanken, die nicht dem Eurosystem angehoren,
schritten im Berichtsjahr ebenfalls gut voran. Der
EZB-Rat wird den genannten Zentralbanken ein
Abkommen voraussichtlich im Juni 2011 — mit
einer Unterzeichnungs- und Priifungsfrist bis
zum Herbst 2011 — vorlegen.

Das Eurosystem hat sich auch mit den fiir
externe T2S-Netzwerkanbieter geltenden Aus-
wabhlkriterien befasst. Diese Anbieter werden
die Infrastruktur zum Versenden von T2S-In-
struktionen und Empfangen von Nachrichten
durch Zentralverwahrer, Zentralbanken und
direkt angebundene Teilnehmer bereitstellen.

Das T2S Programme Office leistete dank des gro-
Ben Engagements des T2S-Beratungsgremiums
einen wesentlichen Beitrag zur weiteren Harmo-
nisierung der Wertpapierabwicklung in Europa.!!
Durch die Teilnahme an der Sachverstidndigen-
gruppe fiir Clearing und Abrechnung (CESAME-
II-Gruppe) der Europidischen Kommission und
deren Nachfolgeinstitution, der Expertengruppe
Infrastruktur der Finanzmérkte (EGMI), wird
sichergestellt, dass die Harmonisierungsaktivita-
ten in T2S generell in Abstimmung mit 6ffentli-
chen und privaten Initiativen in diesem Bereich
erfolgen.? So befasste sich das T2S-Beratungs-
gremium im Berichtsjahr mit der Umsetzung der
Standards fiir die Verarbeitung von KapitalmaBi-
nahmen im Rahmen von T2S-Transaktionen, mit
der Entwicklung der T2S-ISO-Nachrichten und

10 Leitlinie EZB/2010/2 vom 21. April 2010 iiber TARGET2-
Securities.

11 Das T2S-Beratungsgremium berét die Beschlussorgane der
EZB in einschldgigen Fachfragen und strategiepolitischen
Punkten. Es setzt sich aus rund 90 hochrangigen Vertretern der
Notenbanken, Zentralverwahrer und an der Nutzung von T2S
interessierten Marktteilnehmer zusammen.

12 Siehe Kapitel 4 Abschnitt 3.



mit MaBnahmen zur Erh6hung der Transparenz
bei grenziiberschreitenden Investitionen (Identi-
tdt der Aktionédre). Fortschritte wurden auch hin-
sichtlich der Harmonisierung der Finalitdtsregeln
von an T2S teilnehmenden Zentralverwahrern
erzielt. Das T2S-Beratungsgremium hat darii-
ber hinaus mit der Identifizierung und Beseiti-
gung etwaiger Hindernisse fiir die reibungslose
Abwicklung grenziiberschreitender Transakti-
onen in T2S begonnen. Diese Aktivititen zie-
len darauf ab, eine effiziente Abwicklung in T2S
zu gewdhrleisten. Ende 2010 schlieBlich setzte
das T2S-Beratungsgremium die Prioritéten fiir
die Harmonisierungstétigkeiten in den nachsten
Jahren fest.

2.3 ABWICKLUNGSVERFAHREN
FUR SICHERHEITEN

Zur Besicherung ihrer Kreditgeschéfte mit
dem Eurosystem konnen die Geschéiftspartner
bestimmte inldndische und auslédndische noten-
bankfihige Sicherheiten nutzen. Die Mobili-
sierung auslidndischer Sicherheiten erfolgt im
Euroraum in erster Linie {iber das Korrespon-
denzzentralbank-Modell (CCBM) sowie iiber
zugelassene Verbindungen zwischen einzelnen
Wertpapierabwicklungssystemen im Euroge-
biet. Anders als beim CCBM, das vom Eurosys-
tem betrieben wird, handelt es sich bei diesen
Verbindungen um Marktlosungen.

Im Dezember 2010 verringerte sich der Gegen-
wert der beim Eurosystem grenziiberschrei-
tend hinterlegten (marktfdhigen und nicht
marktfahigen) Sicherheiten auf 762 Mrd € nach
866 Mrd € im Dezember 2009. Dies entspricht
einem Anteil von 35,0 % an den bis Ende 2010
insgesamt vom Eurosystem hereingenommenen
Sicherheiten.

EUROSYSTEM-SICHERHEITENMANAGEMENT

Das CCBM ist nach wie vor der wichtigste
Kanal fiir die Ubertragung ausléndischer Sicher-
heiten im Rahmen der geldpolitischen Geschéfte
des Eurosystems und bei der Bereitstellung von
Innertageskrediten durch das Eurosystem. Im
Berichtsjahr wurden 24,1 % der insgesamt an

das Eurosystem gelieferten Sicherheiten iiber
das CCBM zur Verfiigung gestellt. Der Wert
der durch das CCBM hinterlegten Sicherheiten
verringerte sich von 569 Mrd € am Jahresende
2009 auf 507 Mrd € am Ende des Jahres 2010.

Das 1999 in Betrieb genommene CCBM war
als Ubergangsldsung konzipiert und nur auf ein
Mindestmal3 an Harmonisierung ausgerichtet.
Zur starkeren Harmonisierung des Leistungsan-
gebots beschloss das Eurosystem im Jahr 2008,
ein auf einer Gemeinschaftsplattform basieren-
des neues Sicherheitenmanagementsystem (Col-
lateral Central Bank Management — CCBM2)
einzurichten. Mit der Entwicklung und dem
Betrieb von CCBM2 im Namen des Eurosys-
tems wurden die Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique und die Neder-
landsche Bank beauftragt.

Das CCBM2-System wird einen hoheren Har-
monisierungsgrad und Effizienzgewinne bei der
Mobilisierung von Sicherheiten bringen sowie
den Geschéftspartnern des Eurosystems — ins-
besondere international agierenden Banken —
ermoglichen, die Nutzung von Sicherheiten zu
optimieren und das Liquiditdtsmanagement zu
verbessern. Dariiber hinaus bietet CCBM2 den
Zentralbanken einen genaueren Uberblick iiber
die zur Besicherung der Kreditgeschifte verwen-
deten Sicherheiten. Zudem wird die Plattform
mit TARGET2 und mit T2S vollstédndig kompa-
tibel sein. Nach der Verabschiedung durch den
EZB-Rat wurden im Oktober 2010 die wichtigs-
ten Projektmeilensteine bekannt gegeben. Dazu
zdhlen Tests durch die Zentralbanken und Markt-
teilnehmer im Jahr 2012 und die Aufnahme des
Echtbetriebs im darauf folgenden Jahr: Die Mig-
ration zum CCBM2 soll im zweiten und dritten
Quartal 2013 in zwei Phasen erfolgen.

LZUGELASSENE VERBINDUNGEN

IWISCHEN NATIONALEN
WERTPAPIERABWICKLUNGSSYSTEMEN
Auslédndische Sicherheiten kdnnen auch iiber
Verbindungen zwischen nationalen Wertpapier-
abwicklungssystemen mobilisiert werden. Der-
artige Verbindungen sind allerdings nur dann
fiir die Besicherung von Kreditgeschiften des
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Eurosystems zugelassen, wenn sie die Anwen-
derstandards des Eurosystems erfiillen. Die
liber zugelassene Verbindungen auf ein anderes
Wertpapierabwicklungssystem iibertragenen
Sicherheiten sind auf lokaler Ebene genauso ein-
setzbar wie nationale Sicherheiten. Der Wert der
iiber direkte und indirekte Verbindungen mobi-
lisierten Sicherheiten sank bis Ende 2010 auf
109 Mrd € nach 129 Mrd € im Dezember 2009.
Dies entspricht 5,0 % der im Berichtsjahr ins-
gesamt beim Eurosystem (grenziiberschreitend
und national) hinterlegten Sicherheiten gegen-
iiber 5,7 % Ende 2009.

Da es 2010 keine Neuzulassungen gab, standen
den Geschéftspartnern unverdndert 54 direkte
und 7 indirekte Verbindungen zwischen Wert-
papierabwicklungssystemen zur Verfiigung.
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3 BANKNOTEN UND MUNZEN

3.1 BARGELDUMLAUF UND
BARGELDBEARBEITUNG

NACHFRAGE NACH EURO-BANKNOTEN

UND -MUNZEN

Ende 2010 waren 14,2 Milliarden Euro-Bankno-
ten mit einem Gesamtwert von 839,7 Mrd € im
Umlauf gegeniiber 13,6 Milliarden Stiick mit
einem Gesamtwert von 806,4 Mrd € Ende 2009
(siche Abbildung 49 und 50). Damit erhohte
sich der Banknotenumlauf innerhalb des Jahres
2010 stiickzahl- wie wertmaBig um etwa 4 %.
Die hochsten Zuwichse waren bei den Bankno-
ten zu 50 € (+6,7 %) und 100 € (+5,4 %) zu ver-
zeichnen, wihrend die bisher starke Nachfrage
nach 500-€-Banknoten mit einer Jahreswachs-
tumsrate von 2,1 % deutlich nachlieB3. Stiick-
zahlmaBig hatte Ende 2010 die 50-€-Banknote
mit 39,2 % den hochsten Anteil am Banknoten-
umlauf, wihrend wertmifig die 500-€-Bank-
note mit einem Anteil von 34,3 % domi-
nierte, dicht gefolgt von der 50-€-Banknote
mit 33,0 %.

AuBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, wo vor
allem Euro-Banknoten mit hohem Nennwert
als Wertaufbewahrungsmittel gefragt sind, war
der Banknotenbedarf 2010 leicht riicklaufig:

Abbildung 49 StiickzahlmaBiger
Euro-Banknotenumlauf (2002-10)
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Quelle: EZB.

Nach einer konstanten Entwicklung des Bankno-
tenbedarfs von Mitte 2009 bis Mitte 2010 lagen
die Euro-Bargeldriickfliisse in den Euroraum
im zweiten Halbjahr 2010 iiber den Bargeld-
abfliissen. Dies konnte mit der Aufldsung von
Euro-Banknoten-Hortungsbestdnden zusam-
menhéngen, die nach der Finanzkrise 2008 aus
Sicherheitsiiberlegungen angelegt worden waren.
Vom wertmifigen Euro-Banknotenumlauf ent-
fallen schiatzungsweise 20 % bis 25 % auf Lén-
der auBerhalb des Euroraums, speziell auf die
angrenzenden Regionen.

Der Euro-Miinzumlauf (d. h. der Nettoum-
lauf ohne die Miinzreserven der NZBen des
Euroraums) erhohte sich im Berichtsjahr um
6,2 % auf 92,9 Milliarden Stiick im Wert von
22,3 Mrd € (+4,5 %). Der Anteil der Miinzen
mit niedrigem Nennwert (1, 2 und 5 Cent) an
der Gesamtzahl der umlaufenden Miinzen blieb
dabei mit 61 % hoch.

BANKNOTENBEARBEITUNG IM EUROSYSTEM

Von den NZBen des Euroraums wurden
im Berichtsjahr 33,6 Milliarden Bankno-
ten ausgegeben, und 33,1 Milliarden Bank-
noten flossen an sie zuriick. 34,2 Milliar-
den Stiick wurden mittels vollautomatisierter

Abbildung 50 WertmaBiger
Euro-Banknotenumlauf (2002-10)
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Abbildung 51 Euro-Banknotenumlauf nach Stiickelung (2002-10)
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Quelle: EZB.

Banknotenbearbeitungsmaschinen auf Echt-
heit und Umlauffahigkeit gepriift. Dabei erwie-
sen sich etwa 5,8 Milliarden Stiick als nicht
mehr fir den Umlauf geeignet und wurden
vernichtet. Die Aussortierungsrate !* blieb mit
17,1 % nahe bei der Vorjahrsrate, wiahrend sich
die durchschnittliche Riicklaufquote 4 von 2,59
Ende 2009 auf 2,46 Ende 2010 weiter verrin-
gerte. Demnach ging 2010 jede Euro-Banknote
im Schnitt etwa alle fiinf Monate an eine der
NZBen im Euroraum zuriick, wobei die — hdu-
fig gehorteten — ,,groBen* Geldscheine mit 0,34
(500 €), 0,51 (200 €) bzw. 0,76 (100 €) niedrige
Riicklauffrequenzen und die im Barzahlungs-
verkehr dominierenden kleineren Stiickelungen
mit 1,87 (50 €), 3,77 (20 €), 4,39 (10 €) und 2,50
(5 €) hohere Riicklaufquoten aufwiesen.

3.2 BANKNOTENFALSCHUNG UND
FALSCHGELDPRAVENTION

EURO-BANKNOTENFALSCHUNGEN

Bei den nationalen Analysezentren'® gingen im
Jahr 2010 insgesamt rund 752 000 gefélschte
Euro-Banknoten ein. Verglichen mit der Anzahl
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der im Umlauf befindlichen echten Euro-Bank-
noten liegt der Anteil der Félschungen weiter-
hin auf sehr niedrigem Niveau. Betrachtet man
die langfristige Entwicklung der Anzahl der
aus dem Verkehr gezogenen Félschungen (siehe
Abbildung 52), so wird erkennbar, dass sich der
seit 2008 zu beobachtende Aufwirtstrend 2010
wieder umkehrte. Bevorzugtes Ziel der Geld-
félscher waren 2010 die 50-€-Banknote und
die 20-€-Banknote, auf die 43 % bzw. 40 % der
sichergestellten Féalschungen entfielen (Details
zu den anderen Stiickelungen sind Abbildung 53
zu entnehmen.)

Wiewohl das Vertrauen in die Sicherheit des
Euro angesichts der laufenden MaBBnahmen
europdischer und internationaler Behorden zur

13 Anzahl der innerhalb eines bestimmten Zeitraums als nicht
mehr umlauffihig eingestuften Banknoten im Verhéltnis zur
Gesamtzahl der in diesem Zeitraum tiberpriiften Banknoten.

14 Gesamtzahl der innerhalb eines bestimmten Zeitraums an die
NZBen des Euroraums zuriickgeflossenen Banknoten im Ver-
haltnis zur durchschnittlichen Anzahl der in diesem Zeitraum
im Umlauf befindlichen Banknoten.

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



Abbildung 52 Aus dem Umlauf sichergestellte
Euro-Banknotenfalschungen (2002-10)

Abbildung 53 Euro-Banknotenfilschungen
nach Stiickelung (2010)

(Anzahl in Tsd)

500 500
450 450
400 400
350 350
300 300
250 250

200 200
150 150
100 100
50 50
(LA 0

S I B T

I I I vt
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: EZB.

Falschgeldbekdmpfung vollkommen berech-
tigt ist, sollte dies jedoch keinesfalls zu Sorg-
losigkeit verleiten. Die EZB rit der Offent-
lichkeit auch weiterhin zur Wachsamkeit im
Hinblick auf mogliche Euro-Félschungen und
erinnert immer wieder daran, Banknoten nach
dem auf ihrer Website ' beschriebenen Prinzip
»Flhlen — Sehen — Kippen* auf ihre Echtheit zu
priifen und sich nicht nur auf ein Sicherheits-
merkmal allein zu verlassen. Fiir professionelle
Bargeldakteure hélt die EZB regelméBig Schu-
lungen ab, und zwar innerhalb wie auch aufler-
halb Europas; zudem unterstiitzt die EZB die
Falschgeldbekdmpfung des Eurosystems mit
der Erstellung und Aktualisierung von Informa-
tionsmaterial. Auch die bewdhrte Zusammenar-
beit mit Europol und der Europdischen Kom-
mission dient diesem Ziel.

FALSCHUNGSPRAVENTION

AUF INTERNATIONALER EBENE

Die Kooperation auf dem Gebiet der Fal-
schungsprévention geht iiber die europiische
Ebene hinaus. Das Eurosystem engagiert sich
im Rahmen der Zentralbank-Arbeitsgruppe
fiir die Falschgeldbekdmpfung (CBCDG) Y,
die fachlich von dem bei der EZB angesie-
delten internationalen Forschungszentrum

500 €
0,5 %

200 €
1,5%

s€
///_0,5 %
50€ X e
43 % T~ g
20€
40 %
Quelle: EZB.

fiir Falschungspravention (ICDC) unterstiitzt
wird. Das ICDC betreibt auBBerdem eine allge-
mein zugéngliche Website '* mit Informationen
und Vorschriften zur Reproduktion von Bank-
notenmotiven sowie mit Links zu ldnderspezi-
fischen Internetseiten.

3.3 BANKNOTENPRODUKTION UND -AUSGABE

PRODUKTIONSVEREINBARUNGEN

Im Jahr 2010 wurde den NZBen des Euroraums
die Produktion von insgesamt 7,1 Milliarden
Banknoten im Wert von 264,9 Mrd € zuge-
wiesen. Diese erfolgt seit 2002 dezentral nach
dem Poolingprinzip, dem zufolge jede NZB des
Euroraums jeweils fiir die Beschaffung des
ihr zugewiesenen Anteils am Gesamtbedarf
bestimmter Banknotenstiickelungen zustandig
ist (siche Tabelle 13).

16 www.ecb.europa.cu/euro/banknotes/security/html/index.
de.html.

17 Die CBCDG arbeitet unter der Federfithrung der G-10-Staa-
ten; ihr gehoren 32 Zentralbanken und fiir den Banknotendruck

zusténdige Stellen an.
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18 www.rulesforuse.org.



Tabelle 13 Zugewiesene Produktionsmengen
von Euro-Banknoten (2010)

Stiickelung Menge Produziert im Auftrag
(Millionen Stiick) der NZB von
5 1309,9 ES, FR, NL, PT
10€ 1540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20€ 1.898,0 DE, FR, CY, LU, MT,
NL, SI, SK, FI
50€ 1700,0 BE, DE, ES, IT
100 € 500,0 1T
200 € 100,0 DE
500 € 100,0 AT
Insgesamt 7 148,0
Quelle: EZB.

STUFENPLAN FUR STARKERE HARMONISIERUNG
DER BARGELDDIENSTLEISTUNGEN DER NZBEN
Das Eurosystem setzte seine Aktivitidten zur
starkeren Harmonisierung der Bargelddienst-
leistungen, die von den NZBen des Euroraums
angeboten werden, im Berichtsjahr auf Basis
des 2007 vom EZB-Rat beschlossenen mittel-
fristigen Stufenplans fort.

So steht das Eurosystem vor dem Abschluss
der Einrichtung einer Schnittstelle zwischen
den lokalen IT-Applikationen der Eurosystem-
NZBen, tiber die der elektronische Datenaustausch
mit den Kreditinstituten laufen soll. Konkret
geht es um Daten zu den Bargeldein- und -aus-
zahlungen im Zusammenhang mit Bargeld-
dienstleistungen, die die NZBen gebiihrenfrei
anbieten. Damit werden die Banken die IT-
Applikation, die sie fiir Bargeldtransaktionen
mit ihrer Zentralbank nutzen, auch im Kontakt
mit anderen NZBen des Euroraums (fiir von den
NZBen gebiihrenfrei erbrachte Bargelddienst-
leistungen) einsetzen konnen. Aullerdem gelten
seit dem 1. Januar 2011 lageunabhéngige Bank-
notenein- und -auslieferungen als einheitliche,
gebiithrenfreie Zentralbank-Dienstleistung.

WIEDERAUSGABE VON BANKNOTEN

Die Wiederausgabe von Banknoten war bis
Ende 2010 durch den ,,Handlungsrahmen fiir
die Falschgelderkennung und die Sortierung
nach Umlaufféhigkeit durch die Kreditinsti-
tute und andere professionelle Bargeldakteure*
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geregelt. Seit 1. Januar 2011 gelten statt-
dessen die Bestimmungen des Beschlusses
EZB/2010/14 tiber die Priifung der Echtheit und
Umlaufféhigkeit und iiber die Wiederausgabe
von Euro-Banknoten. Am 31. Dezember 2010 —
d. h. mit Ablauf der Ubergangsfrist, die den
Kreditinstituten und sonstigen professionellen
Bargeldakteuren in einzelnen Euro-Lidndern
eingerdumt worden war, um ihre Abldufe und
Gerite an die Vorgaben des Handlungsrahmens
anzupassen — waren die Vorgaben des Hand-
lungsrahmens fiir die Wiederausgabe von Bank-
noten in allen Euro-Léndern zur Génze erfiillt.
Damit ist sichergestellt, dass alle Euro-Bank-
noten, die iiber Geldausgabeautomaten oder an
Bankschaltern wieder ausgegeben werden, auf
Echtheit und Umlauffahigkeit gepriift werden.
Es ist wichtig, dass die Offentlichkeit darauf
vertrauen kann.

Diese Priifung im Sinne von Artikel 6(1) der
Ratsverordnung (EG) Nr. 1338/2001 in der
Fassung vom Jahr 2008 'Y wurde durch den
Beschluss EZB/2010/14 festgeschrieben.

Demgemail} sind Bargeldakteure verpflichtet,
Euro-Banknoten, die sie aus dem Umlauf erhal-
ten und wieder in Umlauf geben wollen, auf ihre
Echtheit zu priifen und Filschungen zu erken-
nen. Der Unterschied zum Handlungsrahmen
fiir die Wiederausgabe von Banknoten liegt im
Wesentlichen darin, dass mit dem Beschluss der
Adressatenkreis laut Artikel 6(1) der Ratsver-
ordnung (EG) Nr. 1338/2001 erweitert wurde.

PILOTPROGRAMM FUR KONSIGNATIONSLAGER

IN ASIEN

Nach dem Riickzug der Hongkonger HSBC
Bank USA aus dem internationalen Sorten-
handel wurde das Konsignationslager? dieser
Bank im Oktober 2010 geschlossen. Die beiden
verbleibenden Konsignationslager — ein Lager

19 Verordnung des Rates (EG) Nr. 44/2009 vom 18. Dezember
2008 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1338/2001 zur
Festlegung von zum Schutz des Euro gegen Geldfélschung
erforderlichen Mafnahmen.

20 Ein Konsignationslager ist ein Bargelddepot, das von einer mit
der Depotfithrung beauftragten Geschéftsbank unterhalten
wird.



wird in Hongkong von der Bank of America
Merrill Lynch betrieben und eines in Singapur
von der Bank of Ireland First Currency Servi-
ces in einem Joint Venture mit der United Over-
seas Bank — werden ihre Dienste im Rahmen
des Pilotprogramms bis Ende Januar 2012 wei-
ter anbieten.

DIE ZWEITE EURO-BANKNOTENSERIE

Im Jahr 2010 setzte das Eurosystem seine Arbei-
ten an der neuen Euro-Banknotenserie fort. Der
Schwerpunkt lag auf der Erstellung der Druck-
vorlagen und der Durchfithrung von Probedru-
cken zur Abschétzung der Serienproduktions-
reife. Die Einfithrung der neuen Serie, deren
Design in engem Bezug zur ersten Serie ste-
hen wird, soll gestaffelt iiber einen mehrjdh-
rigen Zeitraum erfolgen, wobei mit der ersten
Stiickelung in ein paar Jahren zu rechnen sein
wird. Der genaue Zeitplan und die Reihenfolge
der Banknotenausgabe werden zu einem spéte-
ren Zeitpunkt festgelegt. Das Eurosystem wird
die Offentlichkeit, Bargeldakteure und Herstel-
ler rechtzeitig iiber die Einfithrungsmodalitédten
informieren. Der Umtausch von Euro-Bankno-
ten der ersten Serie wird bei den NZBen des
Euroraums unbefristet moglich sein.
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4 STATISTIK

Die EZB konzipiert, erhebt, erstellt und ver-
offentlicht mit Unterstiitzung der NZBen eine
breite Palette von Statistiken, die eine wich-
tige Basis fiir die Geldpolitik des Euroraums
und das Aufgabenspektrum des ESZB darstel-
len, aber auch von staatlichen Stellen, Finanz-
marktteilnehmern, den Medien und der Bevol-
kerung intensiv genutzt werden. Die Statistiken
zum Euroraum, die bereits regelméBig erhoben
werden, konnten auch 2010 wieder reibungs-
los und aktuell zur Verfiigung gestellt wer-
den?!, wihrend zugleich intensiv an einer wei-
teren Verbesserung des ESZB-Statistikangebots
im Sinne der jahrlich aktualisierten Europasta-
tistik-Strategie des ESZB gearbeitet wurde. In
diesem Zusammenhang bestand angesichts der
wachsenden Datennachfrage eine besondere
Herausforderung in der starken Beanspruchung
der vorhandenen Statistikressourcen. Thema-
tisch lag der Schwerpunkt im Jahr 2010 unter
anderem auf der Finanzstabilitdtsanalyse. In
diesem Bereich leistete die EZB mit Unterstiit-
zung der NZBen die notwendigen Vorarbeiten,
um den Européischen Ausschuss fiir Systemri-
siken (ESRB; siehe Kapitel 6) ab 1. Januar 2011
mit statistischen Daten zu versorgen; auflerdem
engagierte sie sich im Rahmen globaler Initiati-
ven unter der Agide der G 20 fiir die SchlieBung
statistischer Liicken, die im Zuge der Finanz-
und Wirtschaftskrise zutage getreten waren.

Auch die fiinfte Statistikkonferenz der EZB
und ein internationales Seminar, das die EZB
am Weltstatistiktag, dem 20. Oktober 2010,
veranstaltete, drehten sich um die Implikatio-
nen der Finanz- und Wirtschaftskrise fiir die
Produktion, Nutzung und Veréffentlichung
von Statistiken.

4.1 NEUE BZW. VERBESSERTE EURORAUM-
STATISTIKEN

Das Datenangebot zum Euroraum konnte im
Jahr 2010 wieder um einige Statistiken erwei-
tert werden, z. B. um eine neue Datenreihe zur
MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unter-
nehmen mit einer Branchengliederung gemaf
NACE Rev. 2 und eine neue Statistik tiber die
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Auslandsverschuldung des Euroraums mit
einer Aufschliisselung nach Finanzinstrumen-
ten und Sektoren. Im Rahmen der sogenann-
ten STEP-Initiative — einer Marktinitiative zur
Forderung der Finanzmarktintegration im euro-
paischen Markt fiir kurzfristige Wertpapiere
(Short-Term European Paper; siehe auch Kapi-
tel 4 Abschnitt 3) — wurden die seit September
2006 verdffentlichten STEP-Statistiken im Sep-
tember 2010 um wochentliche Bestandstatisti-
ken, nach Emissionswihrungen gegliedert, fiir
die einzelnen STEP-Segmente erweitert.

Im Jahr 2010 wurde weiter an der Verbesserung
des Euroraum-Statistikangebots im Sinne der
gednderten Verordnungen der EZB zur MFI-
Bilanzstatistik und MFI-Zinsstatistik sowie
zur Verbriefungsstatistik gearbeitet. Finanzi-
elle Mantelkapitalgesellschaften, die Verbrie-
fungsgeschéfte betreiben, sind seit Anfang
2010 meldepflichtig, und die MFIs liefern seit
Mitte 2010 in groBerem Umfang Daten fiir die
Bilanz- und Zinsstatistik. Diese neuen Daten
und die darauf basierenden Indikatoren werden
eine detailliertere Aufschliisselung (z. B. fiir
besicherte Kredite und fiir die Neukreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen) ermog-
lichen, was wiederum die Qualitdt der mone-
taren Analyse erhoht. Nach einer eingehenden
Uberpriifung der Datenqualitit durch das ESZB
sollen diese Statistiken erstmals ab Mitte 2011
veroffentlicht werden.

4.2 SONSTIGE ENTWICKLUNGEN
IM STATISTIKBEREICH

In Februar 2010 verdffentlichte die EZB die
Ergebnisse der zweiten sowie im Oktober die
Ergebnisse der dritten Welle ihrer halbjéhrlich
in Kooperation mit der Europdischen Kommis-
sion durchgefiithrten Umfrage zur Finanzie-
rungssituation von Unternehmen im Euroraum.
Diese Umfrage bringt vor allem qualitative

21 Vero6ffentlicht wurden die Daten zum einen im Rahmen von
insgesamt 74 (monatlichen, vierteljahrlichen bzw. jahrlichen)
Pressemitteilungen und zum anderen im Monatsbericht, im
Statistics Pocket Book und auf der Statistikplattform der EZB
im Internet (Statistical Data Warehouse).



Erkenntnisse {iber die Finanzierungsbedingun-
gen der kleinen und mittleren Unternehmen im
Vergleich zu den GroBunternehmen. Die Ergeb-
nisse werden unter anderem nach Unterneh-
mensgrofle, Branche und Firmenalter aufberei-
tet, wobei fiir bestimmte Euro-Léinder auch eine
nationale Aufschliisselung geboten wird.

Weitere Fortschritte waren 2010 auch bei der
Umsetzung der Haushaltsbefragung des Euro-
systems zum Konsum- und Finanzverhalten
zu verzeichnen. Diese Erhebung wird derzeit
von den NZBen aller Euro-Lander durchge-
fiihrt, vereinzelt in Kooperation mit den natio-
nalen Statistikdmtern. Zweck der Befragung ist
es, Mikrodaten zum Real- und Finanzvermdgen
bzw. Schuldenstand der privaten Haushalte zu
erhalten sowie ergénzend dazu Daten zu Ein-
kommen, Konsum, Beschéftigung, Pensions-
anspriichen, Ersparnissen und Erbschaften zu
erfassen. Im zweiten Halbjahr 2012 sollen die
aggregierten Euroraum-Indikatoren verdffent-
licht und die Mikrodaten Forschern zugénglich
gemacht werden.

Fortschritte gab es auch beim Aufbau von Wert-
papierbestandsstatistiken, die auf Einzelwert-
papierbasis erhoben und erstellt werden sol-
len. Derzeit lauft ein Pilotprojekt zur Erstellung
einer Probestatistik auf der Grundlage bereits
verfiigbarer Daten. Dariiber hinaus werden
Optionen fiir die Entwicklung einer kosteneffi-
zienten Dauerlosung zur harmonisierten Erfas-
sung und Prisentation der Daten gepriift. Mit
diesen Daten wird es mdglich sein, starker har-
monisierte und qualitativ hochwertigere Statis-
tiken zu erstellen sowie die Wertpapierbestinde
der institutionellen Sektoren und Untersektoren
detailliert aufzuschliisseln.

Neben dem Tagesverzeichnis der in der EU
angesiedelten MFIs und dem Quartalsver-
zeichnis der Investmentfonds wurde im ersten
Vierteljahr 2010 erstmals auch ein Quartals-
verzeichnis zu den finanziellen Mantelkapital-
gesellschaften (FMKGs) verdffentlicht. Diese
vom ESZB gepflegten Verzeichnisse sollen zu
einem kompletten Finanzinstitutsregister aus-
gebaut werden. Das FMKG-Verzeichnis und

das Investmentfondsverzeichnis enthalten mehr
Detailangaben als das MFI-Verzeichnis; so sind
die Daten iiber die von FMKGs und Invest-
mentfonds ausgegebenen Wertpapiere auf Ein-
zelwertpapierbasis (d. h. auf Basis von ISIN-
Codes) zu melden. In diesem Zusammenhang
ist auch der Aufbau eines Statistikregisters
multinationaler Unternehmen (,,EuroGroups
Register”) durch die Europdische Kommission
zu erwahnen. Im Rahmen dieses Projekts wird
derzeit daran gearbeitet, die rechtlichen Barrie-
ren fiir den Informationsaustausch fiir statisti-
sche Zwecke abzubauen.

Bei der Entwicklung internationaler Statistik-
standards arbeitete die EZB weiterhin eng mit
anderen internationalen Organisationen zusam-
men. In ihrer Kooperation mit Eurostat konzen-
trierte sich die EZB vor allem auf die laufende
Revision des ESVG 95, die mit dem System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2008
und der 6. Ausgabe des Zahlungsbilanzhand-
buchs des IWF abzustimmen ist. Gemeinsam
mit der BIZ und dem IWF verdffentlichte die
EZB zudem den zweiten Teil eines Wertpa-
pierstatistik-Handbuchs, der den Bestidnden an
Schuldverschreibungen gewidmet ist.

4.3 DATENBEDARF NACH DER FINANZKRISE

Seit der Finanzkrise gibt es sowohl auf europa-
ischer als auch auf internationaler Ebene eine
verstirkte Nachfrage nach Statistiken fiir die
Finanzstabilitdtsanalyse. Neben den bereits
erwéhnten Arbeitsschwerpunkten sollte eine
Reihe von Initiativen im Jahr 2010 dafiir sor-
gen, dass das bei der EZB angesiedelte ESRB-
Sekretariat seine Arbeit aufnehmen und den
ESRB sofort ab Griindung mit den notwendigen
Statistiken und Analysen unterstiitzen konnte
(siehe Kapitel 6).

Ferner arbeitet das ESZB gemeinsam mit den
Aufsichtsbehdrden daran, die statistischen
Berichtspflichten und die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen aufeinander abzustimmen. Ein
Produkt der Zusammenarbeit mit dem Aus-
schuss der europdischen Bankaufsichtsbehdrden
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(CEBS) ist die Verdffentlichung eines neuen
Klassifikationssystems im Jahr 2010. Mit der
Zeit wird dadurch der Meldeaufwand aufseiten
der Institute, die sowohl gegeniiber dem Euro-
system als auch gegeniiber den Aufsichtsbehor-
den meldepflichtig sind, geringer werden. Ferner
wurde bei den wichtigsten Bankenindikatoren
die Berichtsfrequenz fiir die in der Publikation
,»EU Banking Sector Stability* verdffentlichten
konsolidierten Bankdaten von jéhrlich auf halb-
jahrlich erhoht. Auch die Jahreswerte wurden in
puncto Aktualitdt und Datenumfang verbessert.
SchlieBlich hat die EZB in enger Zusammenar-
beit mit den anderen Mitgliedern des Eurosys-
tems Statistiken zu Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen aufgebaut. Diese Statistiken
basieren auf ohnehin bereits (zumeist von den
Aufsichtsbehorden) erhobenen Daten und fiih-
ren zu keinem zusédtzlichen Meldeaufwand. Bei
der Weiterentwicklung dieser Statistiken und
zur Deckung des steigenden Datenbedarfs (fiir
die Wirtschafts- und Finanzstabilitdtsanalyse
gleichermalien) arbeitet die EZB eng mit der
europdischen Aufsichtsbehdrde fiir das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Altersver-
sorgung (dem Nachfolger von CEIOPS, dem
Ausschuss der européischen Aufsichtsbehorden
fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung) zusammen. So soll sicherge-
stellt werden, dass die kiinftigen statistischen
Meldebestimmungen mit dem Solvabilitét-I1-
Projekt konsistent sind und der Meldeaufwand
moglichst gering gehalten wird.

Auf internationaler Ebene engagiert sich die
EZB im Rahmen der von den Finanzministern
und Zentralbankprisidenten der G 20 unter-
stiitzten Initiativen fiir die Sichtung und Schlie-
Bung von Datenliicken. Als Mitglied der Inter-
Agency Group on Economic and Financial
Statistics arbeitete die EZB gemeinsam mit der
BIZ, der Européischen Kommission (d. h. Euro-
stat), dem IWF, der OECD, den Vereinten Nati-
onen und der Weltbank einen Maflnahmenka-
talog aus, der beim G-20-Gipfel im Juni 2010
vorgelegt wurde. Dieser Maflnahmenkata-
log enthilt eine Reihe von Empfehlungen, wie
und in welchen Schritten die Datenlage iiber
die Risiken im Finanzsektor, die internationale
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Finanzmarktintegration und die Krisenanfél-
ligkeit der Wirtschaft verbessert werden sollte.
AuBerdem wurde auf die Notwendigkeit hinge-
wiesen, die amtlichen Statistiken besser zu kom-
munizieren. Die EZB liefert auch Daten fiir die
Website der Inter-Agency Group, auf der inter-
nationale real- und finanzwirtschaftliche Kenn-
zahlen fiir die G-20-Lander veroffentlicht wer-
den (www.principaleconomicindicators.org).



5 FORSCHUNG IM VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN

BEREICH

Der Forschungsauftrag der EZB — wie auch des
Eurosystems insgesamt — ldsst sich wie folgt
zusammenfassen: a) Forschung zwecks Ablei-
tung von Empfehlungen fiir die Geldpolitik
und die sonstigen Aufgaben des Eurosystems,
b) Einsatz und Weiterentwicklung 6konome-
trischer Modelle zur Erstellung von Konjunk-
turprognosen und -projektionen und zur Ana-
lyse von Alternativszenarien und c¢) Vernetzung
mit Wissenschaft und Forschung, z. B. durch
die Publikation von Forschungsergebnissen in
wissenschaftlichen Fachzeitschriften mit Peer
Review oder durch die Teilnahme an (bzw. Ver-
anstaltung von) Forschungskonferenzen. Im
Jahr 2008 startete die EZB eine mehrjdhrige
Uberpriifung ihres Forschungsprogramms, um
die Lehren aus der Finanzkrise und ihrer Folgen
zu verarbeiten. In den Folgejahren wurden auch
Weichen dafiir gestellt, den ESRB entsprechend
unterstiitzen zu konnen. Das Jahr 2010 stand vor
allem im Zeichen von Finanzanalysen, wobei
der Schwerpunkt auf der Entwicklung und Ein-
fiihrung eines Instrumentariums fiir die makro-
prudenzielle Analyse und die Systemrisikoana-
lyse lag.

5. FORSCHUNGSSCHWERPUNKTE
UND -ERGEBNISSE

Die volkswirtschaftliche Forschung ist bei der
EZB dezentral ausgerichtet: Jeder Geschéftsbe-
reich verfolgt je nach Bedarf und Spezialisie-
rung eigene Forschungsprojekte. Die General-
direktion Forschung fungiert dabei als zentrale
Koordinationsstelle und fiihrt eigene Forschun-
gen auf hohem Niveau durch. Der General-
direktor fiir Forschung fiihrt den Vorsitz im
Research Coordination Committee, das die
Forschungsaktivititen der EZB auf den spe-
zifischen Bedarf und die geldpolitische Ent-
scheidungsfindung abstimmt. Der Ausschuss
legt die grofBen Forschungsschwerpunkte in
jedem Jahr fest und steuert die Ausrichtung der
Forschungsarbeiten entsprechend.

Im Jahr 2010 konzentrierte sich die For-
schung der EZB — wie schon 2009 — priori-
tar auf die folgenden Bereiche: Prognose und

Modellentwicklung, Verbesserung der mone-
taren Analyse, Erforschung des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus, Finanzstabilitit
und Makroaufsicht/Makroregulierung, Effi-
zienz des europdischen Finanzsystems, Zah-
lungs- und Wertpapierabwicklung, internatio-
nale Verflechtung sowie fiskalische Themen. In
der Praxis entfielen jedoch mehr Forschungs-
aktivitdten als in den Vorjahren auf Finanzana-
lysen und die makroprudenzielle Analyse. So
wurde insbesondere die Entwicklung und Ein-
fithrung eines Instrumentariums zur Beglei-
tung und Uberwachung der Entscheidungsfin-
dung im Rahmen der Finanzanalyse forciert.
Substanziell zugenommen hat auch die Anzahl
der Forschungsprojekte zur Verbesserung der
monetdren Analyse.

Die Forschung im Bereich der monetidren Ana-
lyse konzentrierte sich auf Entwicklung und
Einsatz quantitativer Methoden zur Beurteilung
der monetéren Entwicklung und dabei insbeson-
dere auf die Bereitstellung qualitativ hochwerti-
ger Analysen zur Vorbereitung geldpolitischer
Entscheidungen. Im Vordergrund standen dabei
2010 die Ausgestaltung von Ausstiegsstrategien
fiir die derzeitigen Sondermafinahmen sowie die
Analyse der Wechselwirkung zwischen makro-
6konomischen Mafinahmen und der Finanz-
stabilitdt. Diese Themen wurden im Rahmen
eigener Forschungsforen?? erértert, und die For-
schungsergebnisse flossen letztlich in ein Buch
mit dem Titel ,,Enhancing monetary analysis*
(herausgegeben von den Direktoriumsmitglie-
dern Lucas Papademos und Jiirgen Stark) ein.?

Zum geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus wurde 2010 eine Reihe von Projekten
initiiert bzw. fortgefiihrt; diese drehten sich
um die Themen Vermogenspreisentwicklung
und Risikoprdmien, Rolle des Bankensektors,
Finanzentscheidungen im Unternehmenssek-
tor sowie Diversitdt, Wettbewerbsféhigkeit und

22 Forschungsforen dienen dem EZB-internen Austausch
von Erfahrungen und Ergebnissen bestimmter EZB-
Forschungsprojekte.

23 www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/enhancingmonetaryanaly

sis2010en.pdf.
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landerspezifische Anpassungen. Ferner sind
hier das 2009 ins Leben gerufene und 2010 wei-
ter aktive Household Finance and Consumption
Network (ein Forschungsnetzwerk >* des Euro-
systems mit dem Forschungsauftrag, Mikroda-
ten zu einer breiten Palette von Haushaltsent-
scheidungen zu erheben und zu analysieren)
und ein ebenfalls 2010 weitergefithrtes EZB-
Forschungsforum zur Kommunikationspolitik
der Zentralbanken zu nennen.

Ein weiteres Forschungsthema war der Zusam-
menhang zwischen Finanzstabilitdt und Geldpo-
litik, wobei der Schwerpunkt auf der Entwick-
lung von Finanzstabilitdtsindikatoren und der
Analyse der Wechselwirkung zwischen Finanz-
stabilitdt und Wirtschaftsleistung lag. Im Hin-
blick auf die Entwicklung von Indikatoren der
Finanzstabilitdt arbeitete die EZB an Friih-
warnmodellen, Stresstests und Ansteckungs-
bzw. Systemrisikomodellen. Neue Forschungs-
bereiche werden erschlossen, um bestehende
Modelle zur Abbildung der Wechselwirkung
zwischen Finanzstabilitdt und Wirtschaftsleis-
tung optimieren zu kdnnen. Viele Projekte in
diesem Bereich sind dem neuen makropruden-
ziellen Forschungsnetzwerk des ESZB (Macro-
prudential Research Network) zuzuordnen, das
im Mirz 2010 eingerichtet wurde (siche Kas-
ten 10 in Kapitel 6).

In Sachen Effizienz des Finanzsystems lag der
Forschungsschwerpunkt im Wesentlichen dar-
auf, das Geldmarktgeschehen besser nachzu-
vollziehbar zu machen und den operationel-
len Rahmen einschlieflich der Instrumente zur
Analyse der Ausstiegsstrategien und der Geld-
marktspreads konzeptuell zu verbessern.

Im Rahmen des Payment Economics Network
forschte die EZB weiter im Bereich SEPA und
TARGET?2 und veranstaltete zu diesem Thema
2010 auch eine Konferenz.?’

Im Bereich der internationalen Themen galt das
Forschungsinteresse in erster Linie der Globali-
sierung, internationalen Handels- und Finanz-
verflechtungen sowie der internationalen Rolle
des Euro. Mit der Globalisierungsthematik und
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der globalen Vernetzung beschiftigen sich auch
zwei Forschungsforen der EZB. Die Erkennt-
nisse {iber die Handelsverflechtungen flieBen in
die Modellentwicklung zur Analyse der Han-
delsstrome im Rahmen der Projektionen des
Eurosystems und der EZB ein.

Auf dem Gebiet der Fiskalpolitik wurde weiter
an der Entwicklung von Monitoring- und Ana-
lyseinstrumenten sowie an Methoden zur Mes-
sung der Effizienz und Nachhaltigkeit der &ffent-
lichen Finanzen geforscht. Neu hinzugekommen
ist 2010 die Untersuchung der Wechselwirkung
zwischen der Fiskal- und der Geldpolitik, ins-
besondere im Rahmen der Implementierung der
Ausstiegsstrategien.

5.2 VEROFFENTLICHUNG VON
FORSCHUNGSERGEBNISSEN:
PUBLIKATIONEN UND KONFERENZEN

Wie in den Vorjahren wurden die Forschungs-
arbeiten der EZB iiber die Working-Paper-
und die Occasional-Paper-Reihe verdffentlicht,
wobei im Berichtsjahr 138 Working Papers und
14 Occasional Papers publiziert wurden. Insge-
samt 104 Working Papers wurden von Autoren
oder Koautoren aus den Reihen der EZB ver-
fasst, oft in Kooperation mit anderen Okono-
men aus dem Eurosystem. Die iibrigen Beitridge
stammen von externen Konferenz- und Worksh-
opteilnehmern, oder wurden von Gastforschern
im Rahmen von Forschungsnetzwerken bzw. im
Zuge langerer projektbezogener Forschungs-
aufenthalte ?® bei der EZB erstellt. Meistens
wird letztlich nach gédngiger Praxis die Verof-
fentlichung in fithrenden Fachzeitschriften mit
Peer Review angestrebt. Im Jahr 2010 erschie-
nen Uber 113 Beitrdge von EZB-Mitarbeitern in
Fachzeitschriften. AuBBerdem unterstiitzte die

24 Forschungsnetzwerke dienen der Koordinierung von For-
schungsaktivitdten im Eurosystem bzw. ESZB und dem Aus-
tausch von Forschungsergebnissen. An den Forschungsnetz-
werken kénnen auch externe Forscher beteiligt sein.

25 www.paymenteconomics.org.

26 Die Forschungsaufenthalte werden entweder ad hoc organisiert
oder laufen unter eigenen Programmen wie dem Lamfalussy
Research Fellowship.



EZB neben vielen anderen Zentralbanken 2010
weiterhin redaktionell das International Journal
of Central Banking.

Um Forschungsergebnisse auch einem breite-
ren Publikum néher zu bringen, gibt die EZB
ferner regelméBig ein Research Bulletin her-
aus, das 2010 im Maérz, Juni und November
erschien. Thematisch konzentrierten sich die
Beitrdge auf aktuelle Erkenntnisse des Wage
Dynamics Network, die Analyse der Konjunk-
turpakete, geldpolitisch relevante Finanzthe-
men (z. B. Marktrisikobewertung, Kreditverga-
bestandards und Geldmarktdynamik wihrend
der Krise), die Einbeziehung finanzieller Frikti-
onen in DSGE-Modelle sowie auf die Kombina-
tion von Prognosen.?’

Im Jahr 2008 organisierte die EZB 15 Konfe-
renzen und Workshops, teils zusammen mit
Mitveranstaltern wie dem Centre for Economic
Policy Research (CEPR), der BIZ sowie ande-
ren Zentralbanken innerhalb und auflerhalb
des Eurosystems. Dazu kam eine Vielzahl von
Workshops und Seminaren zur EZB-internen
Verbreitung von Forschungsergebnissen. Wie
in den Vorjahren nahmen die meisten Konfe-
renzen und Workshops Bezug auf spezielle For-
schungsschwerpunkte. Die jeweiligen Veran-
staltungsprogramme und Redebeitrige sind auf
der Website der EZB abrufbar. 2

Seminarreihen sind eine weitere Plattform, die
die EZB traditionell fiir die Verdffentlichung
von Forschungsergebnissen nutzt. Hervorzuhe-
ben sind hier insbesondere die Joint Lunchtime
Seminar Series in Kooperation mit der Deut-
schen Bundesbank und dem CFS sowie die Invi-
ted Speaker Seminars. Im Rahmen dieser bei-
den Seminarreihen werden jede Woche externe
Forscher eingeladen, ihre neuesten Arbeiten
in der EZB vorzustellen. Daneben veranstaltet
die EZB auch Ad-hoc-Seminare zu aktuellen
Forschungsthemen.

27 www.ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.en.html.

28 www.ecb.europa.eu/events/conferences.
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6 SONSTIGE AUFGABEN UND AKTIVITATEN

6.1 EINHALTUNG DES VERBOTS DER MONETAREN
FINANZIERUNG UND DES BEVORRECHTIGTEN
LUGANGS

Gemal Artikel 271 Buchstabe d des Vertrags ist
die EZB mit der Aufgabe betraut, die Einhaltung
der in Artikel 123 und 124 des Vertrags sowie
in den Ratsverordnungen (EG) Nr. 3603/93 und
3604/93 festgelegten Verbote durch die NZBen
der 27 EU-Mitgliedstaaten und die EZB selbst
zu iiberwachen. Nach Artikel 123 ist es der
EZB und den NZBen untersagt, Regierungs-
stellen sowie Organen bzw. Einrichtungen der
EU Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen
einzurdumen oder unmittelbar von solchen Stel-
len Schuldtitel zu erwerben. Geméal Artikel 124
sind MafBnahmen, die nicht aus aufsichtsrecht-
lichen Griinden getroffen werden und Regie-
rungsstellen sowie Organen bzw. Einrichtungen
der EU einen bevorrechtigten Zugang zu Finanz-
instituten verschaffen, verboten. Uber die Ein-
haltung dieser Bestimmungen durch die Mit-
gliedstaaten wacht neben dem EZB-Rat auch
die Europédische Kommission.

Die EZB iiberwacht ferner die durch die Zent-
ralbanken der EU-Mitgliedstaaten am Sekun-
darmarkt getétigten Kéufe von Schuldtiteln der
offentlichen Hand — also Kéufe inlédndischer
Staatspapiere sowie Kaufe von anderen Mitglied-
staaten oder von Organen bzw. Einrichtungen
der EU begebener Schuldtitel. Laut den Erwa-
gungsgriinden der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
des Rates darf der Erwerb von Schuldtiteln der
offentlichen Hand am Sekunddrmarkt nicht zur
Umgehung der Zielsetzung von Artikel 123 des
Vertrags genutzt werden. Solche Kéufe diirfen
also nicht zu einer indirekten monetiren Finan-
zierung des o6ffentlichen Sektors fiihren.

Die fiir das Jahr 2010 durchgefiihrten Uberwa-
chungsaktivititen ergaben, dass in den folgen-
den Fillen von einem Verstof3 gegen die Bestim-
mungen von Artikel 123 und 124 des Vertrags
bzw. gegen die diesbeziiglichen Ratsverordnun-
gen gesprochen werden kann.

Erstens tdtigte die Banco de Portugal am
13. Mai 2010 eine Einlage mit siebentidgiger
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Laufzeit in Hohe von 12,5 Mio USD bei einer
portugiesischen Bank des 6ffentlichen Sektors.
Dies war auf einen operativen Fehler zuriick-
zufiithren. Zweitens leistete die Nederlandsche
Bank im Rahmen des niederldndischen Einla-
gensicherungssystems zwei Vorschusszahlun-
gen. Die niederlédndische Einlagensicherung ist
gesetzlich so anzupassen, dass dem Verbot der
monetdren Finanzierung Rechnung getragen
wird. Drittens verzinste die Zentralbank von
Zypern die Giroguthaben des Einlagensiche-
rungssystems zu einem iiber den vergleichbaren
Marktsdtzen liegenden Zinssatz, was mit den
Zielen des Verbots der monetédren Finanzierung
nicht im Einklang steht. In diesem Zusammen-
hang meldete die Zentralbank von Zypern, dass
inzwischen der Beschluss gefallen ist, das Gut-
haben auf besagtem Konto ab Anfang 2012 zu
Marktsédtzen zu verzinsen. Viertens ergab sich
aus den Zinskonditionen fiir Einlagen 6ffentli-
cher Haushalte bei der Banca d’Italia eine Ver-
zinsung iiber den vergleichbaren Marktsétzen.
Die Banca d’Italia meldete diesbeziiglich, dass
die Zinskonditionen derzeit iiberarbeitet wer-
den. Diese Uberarbeitung sollte so rasch wie
mdglich abgeschlossen werden, sodass den Zie-
len des Verbots der monetdren Finanzierung
Geniige getan wird.

Im Allgemeinen ist daran zu erinnern, dass die
in Artikel 123 und 124 des Vertrags dargelegten
Verbote auch im Falle einer Finanzkrise strikt
einzuhalten sind.

6.2 BERATENDE FUNKTIONEN

Die EZB ist geméf Artikel 127 Absatz 4 und
Artikel 282 Absatz 5 des Vertrags zu allen in
ihren Zustdndigkeitsbereich fallenden Vorschla-
gen fiir Rechtsakte der EU und fiir nationale
Rechtsvorschriften zu konsultieren.?® Samtli-
che Stellungnahmen der EZB werden auf der
EZB-Website und — sofern sie Vorschlage fiir

29 GemiB dem Protokoll iiber einige Bestimmungen betref-
fend das Vereinigte Konigreich GrofBbritannien und Nordir-
land, das dem Vertrag beigefiigt ist (ABI. C 83 vom 30.3.2010,
S. 284), gilt diese Konsultationspflicht nicht fiir das Vereinigte
Konigreich.



Rechtsakte der EU betreffen — auch im Amts-
blatt der Europédischen Union verdffentlicht.

Im Berichtsjahr verabschiedete die EZB ins-
gesamt 95 Stellungnahmen (gegeniiber 100 im
Jahr 2009), wobei sich 10 Stellungnahmen auf
Vorschlédge fiir EU-Rechtsakte und 85 Stellung-
nahmen auf Vorhaben fiir nationale Gesetzesén-
derungen bezogen. Eine Liste der im Jahr 2010
bzw. Anfang 2011 abgegebenen Stellungnahmen
findet sich im Anhang dieses Jahresberichts.

Die auf Ersuchen des EU-Rats, des Europdischen
Parlaments und der Europdischen Kommission
abgegebenen Stellungnahmen bezogen sich unter
anderem auf den Reformprozess im Bereich der
wirtschaftspolitischen Steuerung und Finanz-
marktregulierung, sowie auf die rechtliche Ver-
ankerung der Einfiihrung des Euro in Estland
und den Umrechnungskurs zwischen dem Euro
und der estnischen Krone * (siche Kapitel 3).

In Bezug auf die laufende Reform der wirt-
schaftspolitischen Steuerung auf EU-Ebene
duBerte sich die EZB positiv zu dem Vorschlag
der Europdischen Kommission, das statistische
Berichtswesen im Rahmen des Defizitverfah-
rens, das im Stabilitdts- und Wachstumspakt
geregelt ist, zu verbessern.? In einer weiteren
Stellungnahme *? begriiite die EZB die Vorha-
ben fiir ein umfangreiches Gesetzespaket, mit
dem das EU-Rahmenwerk zur Uberwachung
der Wirtschafts- und Haushaltspolitik gestarkt
werden soll. Ein Vorschlag bezog sich darauf,
entsprechende Rahmenbestimmungen fiir die
gesamtwirtschaftliche Uberwachung einzufiih-
ren. Diesen Vorschlag begriifite die EZB aus-
driicklich, weil er eine wichtige Liicke im Sys-
tem der wirtschaftspolitischen Steuerung der
EU schlieB3t. Zugleich appellierte die die EZB
an den EU-Gesetzgeber und an die Mitglied-
staaten, den auf Basis der Vertrige gegebenen
Gestaltungsspielraum im laufenden Gesetz-
gebungsprozess maximal zu nutzen, um das
System zur wirtschaftspolitischen Steuerung
zu stiarken. Die EZB pliddierte dafiir, dass die
Gesetzesvorschldge einen stdrkeren Automa-
tismus vorsehen sollten, und schlug insbeson-
dere vor, dass sich der EU-Rat (oder zumindest

die Eurogruppe) in Form einer Erkldrung dazu
verpflichten sollte, Vorschldgen und Empfeh-
lungen der Kommission zur weiteren Vor-
gehensweise gegen sdumige Mitgliedstaa-
ten grundsitzlich Folge zu leisten. Auflerdem
unterbreitete die EZB zu allen Gesetzesvorha-
ben Redaktionsvorschlége.

Im Hinblick auf die Reform der EU-weiten
Aufsicht unterstiitzte die EZB das Ziel der
vorgeschlagenen Sammelrichtlinie zur Ande-
rung von elf Finanzsektorrichtlinien, um
das einwandfreie Funktionieren der européi-
ischen Aufsichtsbehorden und des Européi-
schen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB)
sicherzustellen. ** Die Redaktionsvorschlige
der EZB bezogen sich im Wesentlichen auf
Punkte, die fiir die EZB bzw. das ESZB und
den ESRB relevant sind, wie die Beseitigung
der rechtlichen Hindernisse fiir den Informa-
tionsaustausch zwischen EZB/ESZB, dem
ESRB, den drei europdischen Aufsichtsbe-
horden und der jeweiligen nationalen Auf-
sicht. Die EZB kommentierte auch Anderun-
gen der Bestimmungen iiber die zusitzliche
Beaufsichtigung der Finanzunternechmen eines
Finanzkonglomerats, die erforderlich sind,
um bestimmte Aufsichtsliicken zu schlieffen
(z. B. die Ausweitung der Aufsicht auf Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften innerhalb von
Finanzkonglomeraten). 34

Im Rahmen der Reform der Finanzmarktregulie-
rung nach der Krise gab die EZB zu einer Reihe
von Vorschldgen fiir EU-Rechtsakte Stellung-
nahmen ab, unter anderem zu den neuen Eigen-
kapitalbestimmungen und zur EU-Verordnung
iiber Ratingagenturen. 3 Die EZB unterstiitzte
die Bemiihungen zur Schaffung eines robus-
ten Aufsichtsrahmens als Praventivmafnahme
gegen kiinftige Krisen, plddierte allerdings
zugleich — soweit moglich — fiir die Bewahrung
einheitlicher Wettbewerbsbedingungen und eine

30 CON/2010/52.

31 CON/2010/28.

32 CON/2011/13; siche auch Kapitel 5 in diesem Jahresbericht.
33 CON/2010/23.

34 CON/2011/6.

35 CON/2010/65 und CON/2010/82.
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Harmonisierung der Regulierung auf globaler
Ebene. Dariiber hinaus unterstrich die EZB die
Notwendigkeit solider Risikobewertungsme-
thoden fiir Aktiva, die zum Sicherheitenrahmen
des Eurosystems zédhlen, und sprach sich unter
anderem dafiir aus, dass die Zentralbanken im
Zusammenhang mit strukturierten Finanzpro-
dukten Zugriff auf Informationen auf Einzel-
kreditebene haben miissten. SchlieBlich nahm
die EZB auch zum Entwurf fiir eine EU-Ver-
ordnung tiber auflerbdrslich gehandelte Deri-
vate (OTC-Derivate), zentrale Gegenparteien
und Transaktionsregister Stellung. Die EZB
begriilite den Entwurf als Schritt zur Umset-
zung des G-20-Ubereinkommens vom Septem-
ber 2009, wonach standardisierte Vertrdge iiber
OTC-Derivate moglichst iiber Bérsen und elek-
tronische Handelsplattformen zu handeln und
ab spitestens Ende 2012 {iber zentrale Gegen-
parteien abzuwickeln sind. 3¢ Die EZB duBerte
aber dahingehend Bedenken, dass die Auf-
sichtskompetenzen der EZB und der NZBen wie
auch Bestimmungen iiber den Zugang zu den
Zentralbankfazilitdten im Entwurf nicht bzw.
nicht hinreichend beriicksichtigt sind.

Die EZB reagierte ferner auf zahlreiche Kon-
sultationen seitens nationaler Institutionen. Ein
Thema war etwa die Entwicklung der Aufsichts-
architektur in Irland, Griechenland, Frankreich
und Osterreich.?” So nahm die EZB die Fusion
der franzdsischen Aufsichtsbehdrden zur Kennt-
nis und dullerte sich positiv dazu, dass die neue
Finanzaufsicht dem Présidenten der Banque
de France untersteht. 3 Mit dem neuen Rah-
men diirfte die Banque de France besser dafiir
gewappnet sein, zur analytischen Unterstiitzung
des ESRB beizutragen. Die EZB begriifite auch
die beabsichtigte Umstrukturierung der Cen-
tral Bank and Financial Services Authority of
Ireland, d. h. die Komplettansiedelung der Kre-
dit- und Finanzinstitutsaufsicht bei der Zentral-
bank.?* In ihrer Stellungnahme ging die EZB
ausfiihrlich auf die Bedeutung der Zentral-
bankunabhingigkeit und das Verbot der mone-
tdren Finanzierung ein.

Die EZB wurde dariiber hinaus zu einer Reihe
von Maflnahmen zur Finanzmarktstabilitdt
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konsultiert, die teilweise im Zusammenhang
mit der Finanzkrise standen.*’ So gab die EZB
eine Stellungnahme zum griechischen Geset-
zesentwurf iber die Einrichtung eines Finanz-
stabilitdtsfonds zur Sicherung der Stabilitdt des
griechischen Bankensystems mittels Rekapitali-
sierungsmafinahmen ab. *! Die EZB duBerte sich
positiv zur engen Einbindung des Fonds in die
Bankenaufsichtsstruktur. Angesichts der beste-
henden Aufsichtskompetenzen der griechischen
Zentralbank miisste das Gesetz die Erfiillung
der Eigenkapitalbestimmungen in geeigneter
Form sicherstellen. Ebenfalls positiv hervorge-
hoben hat die EZB das Initiativrecht des grie-
chischen Notenbankprésidenten bei der Bestel-
lung der Vorstandsmitglieder des Fonds.

In ihrer Stellungnahme zu einem deutschen
Gesetzesentwurf iiber die Vergiitungssysteme
von Instituten und Versicherungsunterneh-
men* betonte die EZB die generelle Bedeu-
tung der Anpassung der Bestimmungen an die
jeweiligen internationalen Standards und die
EU-Rechtsvorschriften im Hinblick auf die
Vermeidung von Regulierungsarbitrage und
als Praventivmafinahme gegen tibermifig hohe
Risikobereitschaft. In weiteren Stellungnahmen
zum Umgang mit finanziell angeschlagenen
Kreditinstituten ging die EZB auf die Bedeu-
tung effizienter Abwicklungsmechanismen zur
Erhaltung der Finanzsystemstabilitit ein.* In
ihrer Stellungnahme zum geplanten dénischen
Liquidationsregime fiir insolvente Kreditinsti-
tute ** und zur Restrukturierung von Banken in
Deutschland * begriiite die EZB den weiteren

36
37
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CON/2010/57.

CON/2010/4.
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Riickzug des Staates zugunsten eines Abwick-
lungsregimes, das primiar vom Bankensek-
tor selbst finanziert wird. Nach Meinung der
EZB sollte der Bankensektor dem Staat gegen-
iiber ersatzpflichtig sein, falls im Krisenfall
zusitzlich ein Rickgriff auf 6ffentliche Mit-
tel erforderlich ist. Dies wiirde die Marktdis-
ziplin weiter stiarken und wére ein Beitrag zur
Losung der Moral-Hazard-Problematik. In
ihrer Stellungnahme zu geplanten Anderun-
gen betreffend staatliche HilfsmaBnahmen in
Polen duBlerte die EZB dahingehend Beden-
ken, dass die MafBlnahmen mit der Gesetzes-
dnderung — entgegen der Vorgabe, dass staat-
liche Hilfsmafinahmen zeitlich begrenzt sein
miissen — effektiv in unbefristete Maflnahmen
umgewandelt wiirden. *¢ Miissen temporéire
MaBnahmen nicht extra verldngert werden,
dann ist nicht mehr gesichert, dass geld- und
finanzstabilititspolitische Uberlegungen ange-
messen berticksichtigt werden.

Im Bereich der Statistik wurde die EZB zum Auf-
bau des griechischen Statistiksystems und eines
unabhéngigen Statistikamtes in Griechenland
konsultiert. ¥’ Die EZB betonte, dass die Glaub-
wiirdigkeit der budgetiren Uberwachung in der
EU sowie letztlich die Glaubwiirdigkeit und das
einwandfreie Funktionieren der Wahrungsunion
von der zuverldssigen und ziigigen Erstellung der
Haushaltsstatistiken im Rahmen der Defizitver-
fahren abhéngen, bei der die Legislaturperioden
keine Rolle spielen diirften. In ihrer Stellung-
nahme zum neuen Rechtsrahmen fiir die Erstel-
lung nationaler Statistiken in Estland* hob die
EZB hervor, wie wichtig die Unabhingigkeit des
estnischen Statistikamtes speziell im Hinblick auf
das reibungslose Funktionieren des WWU-Regel-
werks nach der Einfithrung des Euro sei.

Die EZB verabschiedete auch Stellungnahmen zu
einer Reihe von Notenbankangelegenheiten, dar-
unter zu Anpassungen der Zentralbanksatzungen
Bulgariens, Danemarks, Estlands, Irlands, Frank-
reichs, Litauens, Ungarns und Polens. *® Dabei
merkte die EZB an, dass die Unsicherheit iiber
den Rechtsstatus des Immobilienvermdgens der
Lietuvos bankas ein Risikofaktor fiir die institu-
tionelle und finanzielle Unabhingigkeit der NZB

sei. ! Positiv duBerte sich die EZB zur Kapital-
aufstockung der Banque de France und zur Erho-
hung ihrer satzungsméafigen Reserve. Eine
Reihe von Stellungnahmen betraf im Zusammen-
hang mit Haushaltskonsolidierungsgesetzen fer-
ner die Vergiitung von NZB-Mitarbeitern. > Die
EZB begriiite die Bemiithungen zur Haushalts-
konsolidierung und betonte im Hinblick auf die
diesbeziiglichen Gesetzesvorhaben, dass die Ver-
glitung von NZB-Mitarbeitern zwecks Wahrung
der Notenbankautonomie in Personalangelegen-
heiten in enger und effektiver Zusammenarbeit
mit der jeweiligen NZB geregelt werden miisse.
Dabei sind die Aspekte, die aus Notenbanksicht
fiir die unabhéngige Erfiillung der Aufgaben laut
Vertrag und ESZB-Satzung sowie laut nationaler
Gesetzeslage gegeben sein miissen, in angemes-
sener Form zu beriicksichtigen. In ihrer Stellung-
nahme zu den portugiesischen Sparmafinahmen
ging die EZB auf die Voraussetzungen fiir eine
effektive Zusammenarbeit ein und stellte klar,
dass die fehlende effektive Einbindung der Zent-
ralbank einer ernsthaften Verletzung des Prinzips
der Notenbankunabhingigkeit gleichkommt. >
In Bezug auf Ungarn duflerte die EZB Bedenken
hinsichtlich der hiufigen Anderungen am Gesetz
iber die Magyar Nemzeti Bank und verwies dar-
auf, dass eine stabile rechtliche Basis im Hin-
blick auf die Zentralbankunabhéngigkeit im
Auge zu behalten sei. Ferner warnte die EZB vor
Versuchen der Einflussnahme auf den Prisiden-
ten oder andere Mitglieder der Beschlussorgane
der Magyar Nemzeti Bank, da dies im Wider-
spruch zur Zentralbankunabhéngigkeit gemaif3
Artikel 130 des Vertrags steht.> SchlieBlich
fiihrte die EZB auch aus, dass Gehaltskiirzungen

46 CON/2010/95.

47 CON/2010/17.

48 CON/2010/2.

49 Die EZB wurde auch zu einigen Gesetzesentwiirfen im Zusam-
menhang mit den Vorarbeiten fiir die Einfithrung des Euro in
Estland konsultiert (siche Kapitel 3 Abschnitt 2).

50 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 und CON/2010/37.

51 CON/2010/42.

52 CON/2010/88.

53 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69 und
CON/2010/80.

54 CON/2010/80.

55 CON/2010/91.
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bei NZB-Mitarbeitern mit dem Verbot der mone-
taren Finanzierung gemaf Artikel 123 des Ver-
trags im Einklang stehen missen. >

Seit dem Jahr 2008 wird im Jahresbericht
der EZB auch auf eindeutige und erhebli-
che VerstoBe’” gegen die Verpflichtung, die
EZB zu Entwiirfen von nationalen Rechts-
vorschriften und Rechtsakten der EU zu
anzuhoren, eingegangen.

Im Jahr 2010 verzeichnete die EZB zwei Fille,
in denen sie entgegen der rechtlichen Verpflich-
tung nicht zu Gesetzesentwiirfen auf EU-Ebene
konsultiert wurde, wobei sie in einem Fall auf
eigene Initiative eine Stellungnahme abgab.
Im ersten Fall handelte es sich um einen Ver-
ordnungsentwurf der Europdischen Kommis-
sion zur Umsetzung der Verordnung (EG)
Nr. 177/2008 zur Schaffung eines gemeinsamen
Rahmens fiir Unternehmensregister fiir statisti-
sche Zwecke im Zusammenhang mit dem Aus-
tausch vertraulicher Daten zwischen Euros-
tat und den Zentralbanken. *® Nach Ansicht der
EZB ist die Verordnung fiir die Zusammenar-
beit der EZB mit den EU-Organen, Einrichtun-
gen, Amtern und Agenturen fiir die Erstellung
der Statistiken, die das ESZB benétigt, um sei-
nen Aufgaben laut Artikel 5 der ESZB-Satzung
nachkommen zu kdnnen, relevant; dementspre-
chend hitte die EZB an passender Stelle im
Legislativprozess konsultiert werden miissen.

Ebenfalls nicht konsultiert wurde die EZB
in Bezug auf einen Richtlinienvorschlag zur
Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und
2006/49/EG im Hinblick auf die Eigenkapi-
talanforderungen fiir Handelsbuch und Weiter-
verbriefungen und im Hinblick auf die aufsicht-
liche Uberpriifung der Vergiitungspolitik. % Zu
einem fritheren Entwurf war die EZB konsul-
tiert worden ® und hatte dazu am 12. Novem-
ber 2009 eine Stellungnahme abgegeben. Am
7. Juli 2010 wurde die Richtlinie mit eini-
gen Anderungen im Europiischen Parlament
beschlossen; danach stand noch der formale
Beschluss durch den EU-Rat an.® In Anbe-
tracht der Verpflichtung, die EZB bei erhebli-
chen Anderungen an Gesetzesentwiirfen, die
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in ihren Zustdndigkeitsbereich fallen, erneut zu
konsultieren, gab die EZB am 6. August 2010
auf eigene Initiative eine Stellungnahme zum
gednderten Richtlinienvorschlag ab. ¢

Im Jahr 2010 verzeichnete die EZB zudem
zehn Fille, in denen sie zu nationalen Geset-
zesentwiirfen hitte konsultiert werden sol-
len, wobei sie in einem Fall auf eigene Initia-
tive eine Stellungnahme abgab. Dabei wurden
die folgenden fiinf Félle als eindeutig und
erheblich eingestuft.

Die bulgarischen Behorden verabsdumten es, die
EZB zu einem Gesetz zu konsultieren, bei dem
es um die Zusammensetzung und die Funktio-
nen der Finanzaufsichtskommission sowie ins-
besondere um die Parameter des finanzstabi-
litdtspolitischen Beirats ging — und damit um
Bestimmungen, die fiir das ESZB allgemein
relevant sind.

Nicht konsultiert wurde die EZB auch zu einem
portugiesischen Gesetz, mit dem der Zentral-
bank neue Aufgaben iibertragen werden. Dieses
Gesetz ist fiir Belange des ESZB von allgemei-
ner Relevanz, da es die finanzielle Notenbank-
unabhéngigkeit tangiert, weshalb sich die EZB
dazu sehr kritisch geduBert hatte.

56 CON/2010/51, CON/2010/69 und CON/2010/80.

57 Fiir die EZB ist ein VerstoB ,,eindeutig®, wenn kein rechtli-
cher Zweifel daran besteht, dass sie in dem betreffenden Fall
hitte konsultiert werden miissen. ,,Erheblich® ist ein Verstof§
fiir die EZB dann, wenn a) die EZB im Falle einer Konsulta-
tion wesentliche kritische Anmerkungen zum Inhalt des Geset-
zesentwurfs gemacht hitte bzw. b) der Fall fir das ESZB gene-
rell relevant ist.

58 Verordnung (EU) Nr. 1097/2010 der Kommission vom
26. November 2010 zur Durchfithrung der Verordnung (EG)
Nr. 177/2008 des Europdischen Parlaments und des Rates zur
Schaffung eines gemeinsamen Rahmens fiir Unternehmensre-
gister fiir statistische Zwecke im Hinblick auf den Austausch
vertraulicher Daten zwischen der Kommission (Eurostat) und
den Zentralbanken. ABI. L 312 vom 27.11.2010, S. 1.

59 KOM(2009) 362 endgiiltig.

60 CON/2009/94.

61 Richtlinie 2010/76/EU des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 24. November 2010 zur Anderung der Richtlinien
2006/48/EG und 2006/49/EG im Hinblick auf die Eigenkapi-
talanforderungen fiir Handelsbuch und Wiederverbriefungen
und im Hinblick auf die aufsichtliche Uberpriifung der Vergii-
tungspolitik (ABI. L 329 vom 14.12.2010, S. 3).

62 CON/2010/65.



Im Hinblick auf Malnahmen im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise wére die EZB in drei
Féllen zu konsultieren gewesen, wobei zwei
Fille griechische Gesetzesvorhaben betrafen —
namlich einen Gesetzesentwurf zur Reform des
Einstellungsverfahrens im 6ffentlichen Dienst,
der die Entscheidungsautonomie der griechi-
schen Zentralbank bei der Anstellung bestimm-
ter Mitarbeiter tangiert, sowie einen Gesetzes-
entwurf, der zwecks Eindimmung der negativen
Folgen der aktuellen Haushaltskrise unter ande-
rem Neueinstellungen im &ffentlichen Sektor
(und damit auch bei der Bank von Griechen-
land) beschriankt. Die slowenischen Behorden
schlieBlich unterlieen es, die EZB zu einem
Gesetzesentwurf im Zusammenhang mit Staats-
garantien und Krediten an Banken zu konsul-
tieren. Nach Ansicht der EZB sind diese Félle
fiir das ESZB allgemein relevant, da sie mit der
Finanzkrise und den Hilfsmanahmen der Mit-
gliedstaaten zusammenhéngen.

Ab dem Berichtsjahr 2010 fithrt die EZB in
ihrem Jahresbericht auch eindeutige und wieder-
holte VerstoBe gegen die Auflage zur Konsulta-
tion der EZB auf. Als wiederholt werden Félle
eingestuft, in denen es ein Mitgliedstaat min-
destens dreimal in zwei aufeinander folgenden
Jahren (und dabei mindestens einmal pro Jahr)
verabsdumt, die EZB zu konsultieren. Diesbe-
ziiglich ist anzumerken, dass Griechenland und
Ungarn die EZB 2009 in je zwei Fillen, und
2010 in je drei Fillen zu geplanten nationalen
Gesetzesvorhaben nicht konsultiert haben.

6.3 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE DER EU UND DER
EUROPAISCHEN FINANZSTABILITATSFAZILITAT
SOWIE DER ZUSAMMENGELEGTEN
BILATERALEN KREDITE AN DIE GRIECHISCHE
REPUBLIK

Gemil Artikel 141 Absatz 2 des Vertrags,
Artikel 17, 21.2, 43.1 und 46.1 der ESZB-Sat-
zung sowie Artikel 9 der Verordnung (EG)
Nr. 332/2002 des Rates vom 18. Februar 2002,
zuletzt gedndert durch die Verordnung (EG)
Nr. 431/2009 des Rates vom 18. Mai 2009, ist die

EZB weiterhin fiir die Verwaltung der von der
EU im Rahmen der Fazilitdt des mittelfristigen
finanziellen Beistands abgeschlossenen Anleihe-
und Darlehensgeschifte zustdndig, wie im
Beschluss EZB/2003/14 vom 7. November 2003
in der durch Beschluss EZB/2009/17 vom
19. Juni 2009 geénderten Fassung dargelegt. Im
Berichtsjahr nahm die EZB vier Beistandszah-
lungen im Auftrag der EU entgegen und iiber-
wies die entsprechenden Betrige an die Schuld-
nerldnder (Ruménien und Lettland). Die fiir acht
der im Rahmen dieser Fazilitiat gewdhrten Dar-
lehen fillig gewordenen Zinsen wurden von der
EZB entsprechend abgewickelt. Zum 31. Dezem-
ber 2010 betrug der Darlehensstand im Rahmen
der Fazilitét des mittelfristigen finanziellen Bei-
stands der EU insgesamt 12,1 Mrd €.

Im Zusammenhang mit der Kreditrahmenverein-
barung zwischen den Mitgliedstaaten des Euro-
Wihrungsgebiets ® und der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau (KfW)®% als Kreditgeber einer-
seits und der Griechischen Republik als Kredit-
nehmerin und der griechischen Zentralbank als
deren Vertreterin andererseits sowie gemaf3 Arti-
kel 17 und 21.2 der ESZB-Satzung und Artikel 2
des Beschlusses EZB/2010/4 vom 10. Mai 2010
ist die EZB fiir die Abwicklung aller diesbeziig-
lichen Zahlungen im Auftrag der Kreditgeber
und der Kreditnehmerin zusténdig. Im Berichts-
jahr nahm die EZB zwei Auszahlungen von den
Kreditgebern entgegen und iiberwies die entspre-
chenden Betrége an die Kreditnehmerin. Die fiir
beide Kredite fallig gewordenen Zinsen wurden
von der EZB entsprechend abgewickelt. Zum
31. Dezember 2010 betrug der Darlehensstand im
Zusammenhang mit den zusammengelegten bila-
teralen Krediten an Griechenland 21 Mrd €.

Gemaf Artikel 122 Absatz 2 und 132 Absatz 1 des
Vertrags, Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung
und Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 407/2010
des Rates vom 11. Mai 2010 ist die EZB fiir die
Verwaltung der Anleihe- und Darlehensgeschéfte

63 Mit Ausnahme der Griechischen Republik und der Bundesre-
publik Deutschland.

64 Die KfW handelt im 6ffentlichen Interesse und unterliegt den
Anweisungen der Bundesrepublik Deutschland, die eine Garan-

tie zugunsten der KfW {ibernimmt.
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der EU im Rahmen des europdischen Finanzsta-
bilisierungsmechanismus (EFSM) zustidndig.
In diesem Zusammenhang eréffnete die EZB
gemil Artikel 2 des Beschlusses EZB/2010/17
vom 14. Oktober 2010 ein Konto auf den Namen
der Europiischen Kommission. Im Berichtsjahr
wurden im Rahmen des EFSM keine Transaktio-
nen durchgefiihrt.

Gemal Artikel 17 und 21 der ESZB-Satzung (in
Verbindung mit Artikel 3 Absatz 5 des EFSF-
Rahmenvertrags) ist die EZB fiir die Verwal-
tung der im Rahmen der europédischen Finanz-
stabilitédtsfazilitdt (EFSF) gewéhrten Darlehen
an Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
zustdndig. In diesem Zusammenhang eroff-
nete die EZB geméal Artikel 1 des Beschlus-
ses EZB/2010/15 vom 21. September 2010 ein
auf den Namen der EFSF lautendes Konto. Im
Berichtsjahr wurden im Rahmen der EFSF
keine Transaktionen durchgefiihrt.

6.4 DIENSTLEISTUNGEN DES EUROSYSTEMS IM
BEREICH DER VERWALTUNG VON
WAHRUNGSRESERVEN

Seit 2005 steht auBerhalb des Euroraums ansés-
sigen Zentralbanken, Wahrungs- und Regie-
rungsbehorden sowie internationalen Organisa-
tionen zur Verwaltung ihrer auf Euro lautenden
Wihrungsreserven eine umfassende Palette an
Dienstleistungen zur Verfiigung, die von ein-
zelnen Zentralbanken des Eurosystems zu har-
monisierten Geschéftsbedingungen, die den
marktiiblichen Standards entsprechen, angebo-
ten werden. Der EZB kommt dabei die {iberge-
ordnete Koordinierungsfunktion und somit die
Aufgabe zu, fiir einen reibungslosen Betrieb
des Systems zur Wéhrungsreservenverwaltung
zu sorgen. Die Anzahl der Nutzer dieses Dienst-
leistungsangebots blieb im Jahresverlauf 2010
stabil, wihrend die Gesamth6he der Kontogut-
haben (einschlieflich Einlagen) bzw. Wertpa-
pierbestéinde der Kunden leicht anstieg.

EIB
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Stidansicht der Gromarkthalle vor Beginn der Hauptbaumafnahmen. Die denkmalgeschiitzte GroBmarkthalle, in der frither
Obst und Gemiise gehandelt wurden, entstand zwischen 1926 und 1928 nach einem Entwurf von Professor Martin Elsaesser.
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| WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNG IN ESTLAND

Ein am 13. Juli 2010 vom Rat der Europidischen
Union erlassener Beschluss erméglichte es Est-
land, den Euro zum 1. Januar 2011 als Landes-
wiahrung einzufithren, wodurch sich die Anzahl
der Euro-Lénder ab diesem Stichtag von 16 auf
17 erhohte. Dieser Ratsbeschluss, dem eine
Aussprache im Europdischen Rat, eine Stel-
lungnahme des Europdischen Parlaments, ein
Vorschlag der Europdischen Kommission und
eine Empfehlung der Eurogruppe vorangegan-
gen waren, basierte auf den von der EZB und
der Europédischen Kommission im Mai 2010
verdffentlichten Konvergenzberichten. Eben-
falls am 13. Juli verabschiedete der EU-Rat
eine Verordnung, in der der unwiderrufliche
Wechselkurs der estnischen Krone gegeniiber
dem Euro auf 15,6466 EEK je Euro festgelegt
wurde. Dieser Kurs entspricht dem Leitkurs der
estnischen Krone, der wahrend der Mitglied-
schaft Estlands im Wechselkursmechanismus II
(WKM II) galt.

Estland zdhlte jahrelang zu den wachstums-
starksten Landern der EU. Allerdings erwies
sich der kraftige Konjunkturaufschwung, der
von 2005 bis 2007 deutliche Anzeichen einer
Uberhitzung erkennen lieB, nicht als nachhal-
tig. So verlangsamte sich das Wirtschaftswachs-
tum bereits ab 2007 wieder, blieb jedoch krif-
tig. Aufgrund dieser auf Dauer nicht tragbaren
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und des
Einbruchs des Welthandels kam es in Estland im
Jahr 2009 zu einer ausgepréigten Konjunktur-
wende und einem starken Wirtschaftsriickgang
(siche Tabelle 14). In der Folge verzeichnete Est-
land eine deutliche Konjunkturanpassung, die
dazu beitrug, dass die aulen- und binnenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte, die in den Jah-
ren des rasanten Wachstums entstanden waren,
teilweise wieder abgebaut werden konnten. Im
Berichtsjahr begann sich die Konjunktur zu
erholen. Seit dem zweiten Quartal 2010 fallt
das jahrliche Wachstum des realen BIP wieder

Tabelle 14 Volkswirtschaftliche Kennzahlen Estlands

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

1999 | 2000 2001
‘Wachstum des realen BIP -0,3 10,0 7,5
Beitrag zum realen BIP-Wachstum
(in Prozentpunkten)

Inléndische Nachfrage

(ohne Vorratsverinderungen) -43 8,0 7,0

AuBenbeitrag 53 -1,1 -29
HVPI-Inflation 3,1 39 5,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 9,1 14,5 9,6
Nominale Lohnstiickkosten 4,6 2,5 2,9
BIP-Deflator 7,5 4,5 53
Importdeflator 1,4 5,8 2,0
Arbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 11,3 13,6 12,6
Gesamtbeschiftigung -44  -1,5 0,8
Saldo aus Leistungsbilanz und
Vermogensiibertragungen (in % des
BIP) 43 49 49
Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo
(in % des BIP)? 35 -02  -01
Offentliche Verschuldung (in % des BIP)? 6,0 5,1 48
Nominaler Geldmarktsatz fiir
Dreimonatsgeld (in %) 7,8 5,7 53
Nominaler Wechselkurs gegeniiber
dem Euro" 15,6 15,6 156

2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 2010
79 76 72 94 106 69 -51 -139 3,19
125 107 73 101 158 7,7 73 -196
59 27 07 05 -60 56 57 113 .
36 14 30 41 44 67 106 02 27
91 11,7 122 109 14,1 246 10,1 -33
24 53 46 34 87 174 163 1,1
33 42 36 55 83 105 72 -0,
01 -02 15 33 41 33 59 -l
103 100 97 79 59 47 55 138 169
13 1,5 00 20 54 08 02 -99
-10,1  -106 -10,6 92 -132 -162 -87 73
03 1,7 16 16 24 25 28 -1,7 -10
57 56 50 46 44 37 46 12 80
39 29 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156 156

Quellen: EZB, Eurostat, Europédische Kommission.

1) Estnische Kronen je Euro.

2) Herbstprognose 2010 der Europdischen Kommission.
3) Vorausschitzung.
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positiv aus; im vierten Quartal belief es sich auf
6,6 %. Im Hinblick auf die aullenwirtschaftli-
che Entwicklung wies Estland von 2000 bis
2008 beim Saldo aus Leistungsbilanz und Ver-
mogensiibertragungen ein sehr hohes Defizit
von durchschnittlich 10 % des BIP auf, dessen
Korrektur in dem nach der Uberhitzungsphase
erforderlichen Anpassungsprozess eine Schliis-
selrolle spielt. Nach einem starken Riickgang
der Inlandsnachfrage, der zu einer Verringerung
der Importe fiihrte, schrumpfte das Defizit und
kehrte sich in einen Uberschuss um, der im drit-
ten Quartal 2010 8,4 % des BIP betrug.

Die estnische Volkswirtschaft wies im vergan-
genen Jahrzehnt eine sehr volatile Inflationsent-
wicklung auf. Die Teuerung nach dem HVPI,
die ab Mitte der Neunzigerjahre bis 2003 gene-
rell riicklaufig war, zog im Jahr 2004 wieder an,
wobei — teilweise mit dem EU-Beitritt zusam-
menhéngende — Erhéhungen bei den adminis-
trierten Preisen, die steigenden Energiepreise
sowie die Anzeichen einer Uberhitzung eine
Rolle spielten. Im Jahr 2008 stieg die Inflation
trotz der markanten Wachstumsverlangsamung
weiter an und erreichte mit 10,6 % ihren Hochst-
wert; in dieser Entwicklung spiegelten sich der
Anstieg der globalen Rohstoffpreise, Steuerhar-
monisierungsmafnahmen und die verzogerte
Reaktion der Léhne auf Anderungen des wirt-
schaftlichen Umfelds wider. Wéhrend die Wirt-
schaft weiter in die Rezession schlitterte, ging
die jahrliche Teuerungsrate rasch zuriick, war
einige Monate hindurch negativ und betrug
2009 im Durchschnitt 0,2 %. Im zweiten Halb-
jahr 2010 zog die HVPI-Inflation wieder deut-
lich an, was zum einen abermals auf die Aus-
wirkung hoherer Rohstoffpreise am Weltmarkt
und Erhéhungen bei den administrierten Prei-
sen und den Verbrauchssteuern und zum ande-
ren auf die konjunkturelle Erholung zuriickzu-
fiihren war. Im Gesamtjahr 2010 belief sich die
am HVPI gemessene Teuerungsrate auf 2,7 %.

Infolge der drastischen Konjunkturanpassung
der letzten Jahre ist die Arbeitslosenquote in
Estland derzeit hoch; im vierten Quartal 2010
betrug sie durchschnittlich 13,6 %. Obwohl
der estnische Arbeitsmarkt relativ flexibel ist,

bestehen weiterhin regionale Unterschiede im
Hinblick auf Beschéftigung bzw. Arbeitslo-
sigkeit, und Qualifikationsangebot und -nach-
frage klaffen nach wie vor auseinander. Diese
Faktoren trugen dazu bei, dass die Loéhne im
Zeitraum von 2005 bis 2008 stark anstiegen.
Die schwache Konjunktur und die steigende
Arbeitslosigkeit begiinstigen die drastische Ver-
langsamung des Lohnwachstums im offentli-
chen Sektor und in der Privatwirtschaft. Diese
Anpassung ist notwendig, damit die voriiberge-
hend hohe Arbeitslosigkeit in Estland nicht zu
einem strukturellen Phanomen wird.

In den Jahren von 2000 bis 2009 verfolgte Est-
land allgemein eine solide Fiskalpolitik und
konnte so bis zum Jahr 2007 einen nahezu aus-
geglichenen Haushalt bzw. einen Haushaltsiiber-
schuss verzeichnen. Doch im Zusammenhang
mit dem deutlichen Konjunkturriickgang ver-
schlechterte sich 2008 auch der gesamtstaatliche
Haushaltssaldo. Im Jahr 2008 stieg das 6ffentli-
che Defizit auf 2,8 % des BIP an, um 2009 auf-
grund einschneidender Konsolidierungsmaf-
nahmen der Regierung im Ausmaf von rund
9 % des BIP (davon schédtzungsweise ein Drit-
tel voriibergehender Natur) wieder auf 1,7 % des
BIP zuriickzugehen. Zu dem Zeitpunkt war das
offentliche Defizit Estlands im Vergleich mit
den Euro-Landern des Jahres 2009 verhéltnis-
mafig niedrig; Estland ist auBerdem eines der
wenigen EU-Lander, gegen das derzeit kein
Defizitverfahren lauft. Die 6ffentliche Schul-
denquote betrug im Jahr 2009 7,2 % des BIP.
Nach Angaben der Europdischen Kommission
wird das offentliche Defizit in Estland im Jahr
2010 aller Wahrscheinlichkeit nach auf 1,0 %
des BIP zuriickgehen, wihrend sich die Brutto-
staatsverschuldung auf 8,0 % des BIP belaufen
diirfte. Fiir die Zukunft sollten zusétzliche Kon-
solidierungsmafinahmen spezifiziert werden,
um im Einklang mit der mittelfristigen Ziel-
setzung bis 2013 wieder einen Uberschuss zu
erreichen und somit sicherzustellen, dass Est-
land seinen nachhaltigen fiskalpolitischen Kurs
aufrechterhalten kann.

Im Verlauf des Konvergenzprozesses in Est-
land wihrend der letzten zehn Jahre spielten
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wirtschafts- und geldpolitische Entscheidungen
eine wichtige Rolle. Mit der Einfithrung einer
Currency-Board-Regelung im Jahr 1992 wurde
die estnische Krone erst an die Deutsche Mark
und nach 1999 an den Euro gekoppelt. Darii-
ber hinaus wurde im Jahr 2003 durch das Zen-
tralbankgesetz das Erreichen von Preisstabilitit
als vorrangiges Ziel der Geldpolitik festgelegt.
Von 2005 bis 2008 wurde jedoch im Rahmen
der estnischen Currency-Board-Regelung ins-
gesamt ein zu expansiver geldpolitischer Kurs
verfolgt. Trotz der relativ soliden 6ffentlichen
Finanzierungssalden war der geldpolitische Kurs
Estlands insgesamt nicht straff genug, um den
Nachfragedruck einzudimmen und die Preissta-
bilitét zu stiitzen. Dies fithrte zu einem iiberma-
Bigen Kreditwachstum und einem Anstieg der
Vermogenspreise, vor allem am Wohnimmobi-
lienmarkt, wobei die auf diese Weise entstande-
nen Ungleichgewichte im Rahmen einer gravie-
renden Anpassungsrezession korrigiert wurden.

Der geldpolitische Handlungsrahmen der Eesti
Pank implizierte, dass die Zinsbeschliisse der
EZB die Zinssétze fiir die estnische Wirtschaft
direkt beeinflussten. Viele Jahre hindurch hat-
ten sich die Geldmarktsdtze in Estland weitge-
hend im Einklang mit vergleichbaren Zinssit-
zen im Euroraum entwickelt. Doch nach der
Verschirfung der Finanzkrise im Herbst 2008
stiegen die Risikoprdmien an, die estnischen
Geldmarktsétze entkoppelten sich zunehmend
von denjenigen des Euroraums und die Zins-
abstdnde gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet
weiteten sich aus. Ab November 2009 began-
nen die Zinsabstinde am Geldmarkt deutlich
zu schrumpfen, was auf fiskalpolitische Kon-
solidierungsbemiihungen, einen Riickgang der
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weltweiten Risikoscheu sowie Erwartungsénde-
rungen an den Mérkten angesichts der Aussicht
auf die Einfithrung des Euro in Estland zuriick-
zufithren war. Unter leichten Schwankungen
fithrte dieser Riickgang bei den Zinsabstdnden
schrittweise zu einer Konvergenz der estnischen
Geldmarktsitze mit jenen des Euroraums.

Um die Vorteile des Euro voll auszuschopfen
und ein effizientes Wirken der Anpassungsme-
chanismen im erweiterten Wahrungsraum zu
ermdglichen, muss Estland wirtschaftspoliti-
sche Maflnahmen ergreifen, die vollstdndig auf
die Gewdhrleistung eines nachhaltigen Konver-
genzprozesses ausgerichtet sind. Fiir ein Umfeld
niedriger Inflationsraten zu sorgen, ist in diesem
Zusammenhang unerlésslich. Andere Politikbe-
reiche auflerhalb der Geldpolitik sind gefordert,
die Weichen dafiir zu stellen, dass die estnische
Volkswirtschaft potenzielle landesspezifische
Schocks bewiltigen und den neuerlichen Auf-
bau gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte
vermeiden kann. Dabei ist hervorzuheben, dass
die estnischen Behorden o6ffentlich ihr iiberge-
ordnetes Ziel bekriftigt haben, ein wirtschaft-
liches Umfeld zu gewihrleisten, das auf mitt-
lere Sicht einem nachhaltigen Produktions- und
Beschiftigungswachstum forderlich ist sowie im
Zusammenhang mit ausgewogenen gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen Preisstabilitét sicher-
stellt. Zu diesem Zweck miissen die estnischen
Behorden konsequent eine Strategie verfolgen,
im Zuge derer sie a) die Haushaltskonsolidie-
rung weiter vorantreiben, b) die Strukturreform
weiterfithren sowie ¢) die Finanzmarktpolitik
weiter starken, um Finanzstabilitit zu gewdhr-
leisten und die Entstehung méglicher Risiken zu
vermeiden.

STATISTISCHE AUSWIRKUNGEN DER ERWEITERUNG DES EURORAUMS UM ESTLAND

Die Aufnahme Estlands in das Euro-Wéhrungsgebiet am 1. Januar 2011 machte es zum fiinf-
ten Mal notwendig, die statistischen Datenreihen des Euroraums geografisch zu erweitern. Sol-
che Anpassungen erfolgten zuvor schon anlésslich der Aufnahme Griechenlands im Jahr 2001,
Sloweniens 2007, Zyperns und Maltas 2008 und der Slowakei im Jahr 2009. Die Erstellung der
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Statistiken fiir das erweiterte Eurogebiet wurde soweit erforderlich mit der Europdischen Kom-
mission abgestimmt.

Mit dem Beitritt Estlands zum Euroraum wurden die dort anséssigen — natiirlichen wie juris-
tischen — Personen zu Ansissigen des Euro-Wéhrungsgebiets. Dies schlégt sich in jenen Sta-
tistiken nieder, die Transaktionen mit Ansdssigen des Euroraums und Nichtgebietsanséssigen
ausweisen sowie Positionen gegeniiber Gebietsanséssigen einerseits und Gebietsfremden ande-
rerseits erfassen (wie z. B. monetére Statistiken, Zahlungsbilanzstatistik einschlieBlich Aus-
landsvermdgensstatus sowie Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung). In diesen Féllen
miissen Transaktionen zwischen und Positionen gegeniiber Anséssigen Estlands und sonstigen
Ansiéssigen des Eurogebiets nun konsolidiert werden, um sicherzustellen, dass in simtlichen
betreffenden Statistiken von der korrekten Definition von Gebietsanséssigkeit im Euroraum aus-
gegangen wird.

Seit Januar 2011 ist Estland verpflichtet, sdmtliche statistischen Anforderungen der EZB zu
erfiillen, d. h. vollstdndig harmonisierte und vergleichbare nationale Daten bereitzustellen.! Da
die Erstellung neuer Statistiken einer langen Vorlaufzeit bedarf, begannen die Eesti Pank und die
EZB bereits geraume Zeit vor dem EU-Beitritt Estlands mit den statistischen Vorarbeiten. Nach
ihrem Beitritt zum ESZB im Jahr 2004 intensivierte die Eesti Pank ihre Vorbereitungen zur
Erfiillung der EZB-Anforderungen hinsichtlich der Monetér- und Finanzstatistiken, der auf3en-
wirtschaftlichen Statistik, der Statistik zu den 6ffentlichen Finanzen und der Gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung. Dariiber hinaus musste die Eesti Pank die notwendigen Vorbe-
reitungen zur Einbindung der estnischen Kreditinstitute in das Mindestreservesystem der EZB
und zur Erfiillung der relevanten statistischen Anforderungen in diesem Bereich treffen.

Fiir die Meldepflichtigen und die NZBen der iibrigen Lander des Euro-Wéhrungsgebiets bedeu-
tet die Erweiterung des Euroraums, dass sie seit Januar 2011 Transaktionen mit und Positionen
gegeniiber Ansidssigen Estlands als Teil der Euroraum-Daten und nicht mehr — wie bisher — als
Transaktionen und Positionen mit bzw. gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Eurogebiets aus-
weisen miissen.

Zudem stellten Estland und alle iibrigen Euro-Lander ausreichend detaillierte geografische und
sektorspezifische Daten zur Verfiigung, die bis zum Jahr 2004 — dem Jahr des estnischen EU-
Beitritts — zuriickreichen. Anhand dieser historischen Daten lassen sich Aggregate fiir den
Euroraum in seiner neuen Zusammensetzung erstellen, die bis einige Jahre vor dessen Erweite-
rung zuriickreichen.

Zu den Statistiken des Euroraums stellt die EZB auf ihrer Website zwei Kategorien von Zeitrei-
hen zur Verfiigung: Die eine enthilt weitestmdglich zuriickreichend Daten zum aktuellen Euro-
Wiéhrungsgebiet (d. h. einschlieSlich Estlands) und die andere erfasst das Eurogebiet in seinen
unterschiedlichen bisherigen Zusammensetzungen (beginnend mit den elf Euro-Léndern des
Jahres 1999).

1 Eine Zusammenfassung der statistischen Anforderungen der EZB findet sich in: EZB, Statistiken der EZB: Ein Uberblick,
April 2010.
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2 RECHTLICHE ASPEKTE DER INTEGRATION
DER EESTI PANK IN DAS EUROSYSTEM

GemiB Artikel 140 des Vertrags priifte die EZB
die Satzung der Eesti Pank und andere einschli-
gige estnische Rechtsvorschriften auf deren
Vereinbarkeit mit Artikel 131 des Vertrags. Wie
bereits in ihrem Konvergenzbericht vom Mai
2010 dargelegt, fiel die Bewertung der EZB im
Hinblick auf die Vereinbarkeit der estnischen
Rechtsvorschriften mit dem Vertrag und der
ESZB-Satzung — vorbehaltlich des zeitgerech-
ten Inkrafttretens weiterer Gesetzesédnderun-
gen in Estland — positiv aus. Die EZB nahm zur
Kenntnis, dass die entsprechenden Gesetzes-
dnderungen am 22. April 2010 vom estnischen
Parlament verabschiedet wurden.

Die EZB und die Eesti Pank setzten eine Reihe
von Rechtsinstrumenten in Kraft, um die Inte-
gration der estnischen Notenbank in das Euro-
system am 1. Januar 2011 zu gewihrleisten.
Der rechtliche Rahmen des Eurosystems wurde
am 13. Juli 2010 durch einen Beschluss des
ECOFIN-Rats zur Aufhebung der Ausnahme-
regelung fiir Estland entsprechend angepasst. !
Mit der Verabschiedung der notwendigen
Rechtsinstrumente schuf die EZB die Grund-
lage fiir die Einzahlung des noch ausstehenden
Kapitalanteils und die Ubertragung von Wih-
rungsreserven an die EZB,? und legte den ab
1. Januar 2011 giiltigen Verteilungsschliissel
fir Euro-Banknoten fest®. Gemaf3 Artikel 27.1
der ESZB-Satzung verabschiedete der EZB-
Rat eine Empfehlung zu den externen Rech-
nungspriifern der Eesti Pank fiir die Jahresab-
schliisse ab dem Geschiftsjahr 2011.4 Die EZB
iberpriifte auch ihr eigenes rechtliches Rah-
menwerk und fiihrte die angesichts des Beitritts
der estnischen Zentralbank zum Eurosystem
erforderlichen Anderungen durch. In diesem
Zusammenhang wurden auch die estnischen
Rechtsvorschriften zur Umsetzung des rechtli-
chen Rahmens des Eurosystems fiir die Durch-
fithrung der Geldpolitik sowie fiir TARGET2
iiberpriift, sodass die estnischen Geschéfts-
partner ab dem 3. Januar 2011 an den Offen-
marktgeschéften des Eurosystems teilnehmen
konnten. Die EZB verabschiedete ferner einen
Beschluss zu den Ubergangsbestimmungen fiir
die Auferlegung einer Mindestreservepflicht
durch die EZB nach der Einfithrung des Euro
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in Estland.’ SchlieBlich schied die Eesti Pank
aus dem WKM-II-Abkommen® aus.

Die Einfiihrung des Euro in Estland und die
Integration der Eesti Pank in das Eurosys-
tem machten auch Anderungen einiger estni-
scher Rechtsinstrumente notwendig. Die EZB
wurde hinsichtlich nationaler Rechtsvorschrif-
ten zur Euro-Bargeldumstellung, zu Rundungs-
regeln und zum Bargeldumlauf in Estland sowie
hinsichtlich des Rahmens fiir Mindestreserven
konsultiert.’

Bis Ende 2010 wurden das Gesetz iiber die Eesti
Pank sowie deren Satzung mit den Empfehlun-
gen der EZB-Konvergenzberichte von 2004,
2006, 2008 und 2010 in Einklang gebracht.
Nachdem die estnische Zentralbank die EZB am
10. Februar 2010 beziiglich der entsprechenden
Anderungsvorschlige um eine Stellungnahme
ersucht hatte, verabschiedete die EZB eine Stel-
lungnahme mit bestimmten Anderungsvorschli-
gen, die in der endgiiltigen Version des Gesetzes
und der Satzung umgesetzt wurden. ®

1 Beschluss des Rates vom 13. Juli 2010 gemdB Artikel 140
Absatz 2 des Vertrags tiber die Einfithrung des Euro in Estland
am 1. Januar 2011 (2010/416/EU), ABI. L 196 vom 28.7.2010,
S.24.

2 Beschluss der Européischen Zentralbank vom 31. Dezember 2010
iiber die Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von Wih-
rungsreserven und die Beitrdge zu den Reserven und Riick-
stellungen der Européischen Zentralbank durch die Eesti Pank
(EZB/2010/34), ABI. L 11 vom 15.1.2011, S. 58.

3 Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 13. Dezember
2010 iiber die Ausgabe von Euro-Banknoten (Neufassung)
(EZB/2010/29), ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 26.

4 Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 8. Oktober 2010
an den Rat der Européischen Union zu den externen Rech-
nungspriifern der Eesti Pank (EZB/2010/16), ABI. C 282 vom
19.10.2010, S. 1.

5 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 26. Oktober 2010
zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Min-
destreservepflicht durch die Europédische Zentralbank nach der
Einfithrung des Euro in Estland (EZB/2010/18), ABI. L 285
vom 30.10.2010, S. 37.

6 Abkommen vom 13. Dezember 2010 zwischen der Européi-
schen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken der nicht
dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden Mitgliedstaaten zur
Anderung des Abkommens vom 16. Mirz 2006 zwischen der
Europdischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken
der nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehorenden Mitglied-
staaten iiber die Funktionsweise eines Wechselkursmechanis-
mus in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion,
ABL. C 5 vom 8.1.2011, S. 3.

7 CON/2010/16 und CON/2010/60.

8 CON/2010/20.



Der ECOFIN-Rat konsultierte die EZB hinsicht-
lich seiner Vorschlige zur Anderung der Ver-
ordnungen des Rates, die die Einfithrung des
Euro in Estland erméglichten® und den unwi-
derruflich festgelegten Wechselkurs des Euro
gegeniiber der estnischen Krone bestimmten. !°
Die EZB begriifite die Verordnungsvorschlége
und stellte fest, dass diese — im Anschluss an
die Aufthebung der Ausnahmeregelung fiir Est-
land geméaB Artikel 140 Absatz 2 des Vertrags —
die Einfithrung des Euro als estnische Wéhrung
ermoglichen wiirden.

9 Verordnung (EU) Nr. 671/2010 des Rates vom 13. Juli 2010
zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2866/98 in Bezug
auf den Euro-Umrechnungskurs fiir Estland, ABI. L 196 vom
28.7.2010, S. 4. Verordnung (EU) Nr. 670/2010 des Rates vom
13. Juli 2010 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 im
Hinblick auf die Einfithrung des Euro in Estland, ABIL. L 196

vom 28.7.2010, S. 1.
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3 OPERATIONALE ASPEKTE DER INTEGRATION
DER EESTI PANK IN DAS EUROSYSTEM

Nach dem Beschluss des ECOFIN-Rats vom
13. Juli 2010 iiber die Einfithrung des Euro durch
Estland am 1. Januar 2011 begann die EZB mit
den technischen Vorbereitungen zur vollstidn-
digen Integration der Eesti Pank in das Euro-
system. Im Einklang mit den Bestimmungen
des Vertrags erlangte die Eesti Pank mit ihrem
Beitritt zum Eurosystem dieselben Rechte und
Pflichten wie die NZBen jener EU-Mitgliedstaa-
ten, die den Euro bereits eingefiihrt haben.

Die technischen Vorbereitungen fiir die
Integration der estnischen Notenbank in das
Eurosystem deckten die verschiedensten
Bereiche ab, vor allem Berichtswesen und
Rechnungslegung, geldpolitische Geschifte,
Verwaltung der Wiéahrungsreserven,
Devisengeschifte, Zahlungssysteme, Statistik
und Banknotenproduktion. Im operativen
Bereich umfassten die Vorbereitungen
u. a. umfangreiche Tests der Instrumente und
Verfahren sowie der technischen Systeme zur
Durchfiihrung von geldpolitischen Geschéften
und Devisentransaktionen.

GELDPOLITISCHE GESCHAFTE

Mit der Einfiihrung des Euro in Estland am
1. Januar 2011 gilt fiir 18 estnische Kreditin-
stitute das Mindestreservesystem des Euro-
systems. Eine Liste dieser Institute steht auf
der Website der EZB zur Verfiigung. Durch
den Beitritt Estlands zum Euro-Wéahrungsge-
biet dnderte sich die Liquiditdtssituation des
Eurosystems nur geringfiigig. Das aggregierte
Mindestreserve-Soll der Kreditinstitute im
Euroraum erhohte sich um weniger als 0,2 %
(223 Mio €). Aufgrund der autonomen Liqui-
ditdtsfaktoren war der Nettoliquiditatsbedarf
in Estland im Zeitraum vom 1. bis 18. Januar
2011 positiv, wodurch sich der Liquiditétsbedarf
im gesamten Bankensektor des Eurogebiets um
durchschnittlich 1,1 Mrd € erhohte.

Angesichts des Liquiditétsiiberschusses im
Euroraum gaben die estnischen Geschéfts-
partner bei den Anfang 2011 durchgefiihrten
Offenmarktgeschiften — abgesehen von einem
geringen Betrag im Rahmen des am 19. Januar
abgewickelten Geschifts — keine Gebote ab.
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Mit dem Beitritt Estlands zum Euroraum
ibernahm die Eesti Pank auch den
Sicherheitenrahmen des Eurosystems,
meldete jedoch keine zum 1. Januar 2011 fiir
Kreditgeschéfte im Eurosystem zugelassenen
Sicherheiten.

BEITRAG ZU KAPITAL, RUCKLAGEN

UND WAHRUNGSRESERVEN DER EZB

Der Gesamtanteil des von der Eesti Pank
gezeichneten Kapitals belduft sich auf
19,3 Mio €. Dies entspricht 0,1790 % des
gezeichneten Kapitals der EZB, das insgesamt
10 761 Mrd € ausmacht (Stand: 1. Januar 2011).
Als die Eesti Pank am 1. Mai 2004 Mitglied
des ESZB wurde, zahlte sie 7 % ihres Anteils
am gezeichneten Kapital der EZB als Beitrag
zu den Betriebskosten der EZB ein; in Ver-
bindung mit der Kapitalerhdhung der EZB
vom 29. Dezember 2010 wurde dieser Beitrag
auf 3,75 % reduziert. Gemall Artikel 48.1 der
ESZB-Satzung wird die Eesti Pank ersucht, den
ausstehenden Betrag in Hohe von 18,5 Mio €
einzuzahlen. Am 1. Januar 2011 zahlte die Eesti
Pank den ersten Teilbetrag des von ihr gezeich-
neten Anteils am Kapital der EZB im Wert von
12,6 Mio € ein; der restliche Betrag wird in zwei
weiteren Teilbetrdgen eingezahlt werden.

GemifB Artikel 30 und 48.1 der ESZB-Sat-
zung libertrug die estnische Zentralbank der
EZB Anfang 2011 auf Grundlage ihres Anteils
am gezeichneten Kapital der EZB Wiahrungs-
reserven in Hohe von insgesamt 145,9 Mio €
(85 % davon Yen-Bestidnde, 15 % Gold). Die
Eesti Pank entschied sich dafiir, die operativen
Geschéfte im Zusammenhang mit der Verwal-
tung ihres Anteils an den in japanischen Yen
gehaltenen Wahrungsreserven der EZB im Rah-
men einer Pooling-Vereinbarung gemeinsam mit
der Suomen Pankki durchzufiihren. Im Gegen-
zug fiir die Ubertragung von Wihrungsreserven
an die EZB wurde der estnischen Notenbank
gemal} Artikel 30.3 der ESZB-Satzung eine auf
Euro lautende Forderung gegeniiber der EZB
gutgeschrieben.



4 DIE BARGELDUMSTELLUNG IN ESTLAND

LOGISTISCHE ASPEKTE

DER BARGELDUMSTELLUNG

Nach der Aufhebung der Ausnahmeregelung fiir
Estland durch den ECOFIN-Rat am 13. Juli 2010
fithrte Estland den Euro am 1. Januar 2011 als
Landeswidhrung ein. Die Bargeldumstellung
verlief reibungslos, und nach einer zweiwochi-
gen Phase des Parallelumlaufs von estnischer
Krone und Euro wurden die Euro-Bankno-
ten und -Miinzen zum alleinigen gesetzlichen
Zahlungsmittel in Estland. Praktisch alle Geld-
ausgabeautomaten in Estland gaben ab dem
1. Januar 2011 nur noch Euro-Banknoten aus.
Die Modalitdten fiir die Bargeldumstellung
waren gemeinsam mit den maligeblich Betei-
ligten in einem Umstellungsplan festgelegt
worden.

Die Suomen Pankki stellte in ihrer Funktion als
logistischer Partner 44,9 Millionen Banknoten
im Wert von 1,47 Mrd € bereit. Die Eesti Pank
wird dieses Kontingent im Jahr 2012 in Form
von Banknoten riickerstatten. Die Seriennum-
mern der Banknoten, deren Produktion im Auf-
trag der Eesti Pank erfolgt, werden durch den
Buchstaben ,,D* gekennzeichnet sein. Die Eesti
Pank bezog 194 Millionen Euro-Miinzen im
Wert von 58,4 Mio € von der finnischen Miinz-
priageanstalt Rahapaja Oy.

Von der Erstausstattung wurden wertméi-
Big 13 % der Euro-Banknoten und knapp die
Hilfte der Euro-Miinzen an den Bankensek-
tor zur Befiillung von Geldausgabeautomaten
und zur Weitergabe an Geschéftskunden vor-
verteilt. Dartiber hinaus wurden 700 000 mit
Euro-Miinzen bestiickte Startpakete im Wert
von je 12,79 € zur Weitergabe an die Bevolke-
rung bereitgestellt, um die fiir den Einzelhandel
zu Jahresbeginn erforderlichen Wechselgeldbe-
triage niedrig zu halten.

Im Zusammenhang mit der Euro-Einfiih-
rung in Estland tauschten die NZBen des
Euroraums vom ersten Geschéftstag 2011 bis
zum 28. Februar 2011 estnische Kronen kos-
tenlos zur festgelegten Paritét in Euro um. !
Je Einreicher bzw. Transaktion durfte hierbei
ein maximaler Wechselbetrag im Gegenwert

von 1 000 € pro Tag umgetauscht werden. Im
Dezember 2010 konnten Privatpersonen bei
allen estnischen Banken kostenlos estnische
Kronen zum unwiderruflich festgelegten Wech-
selkurs in Euro umtauschen. Auch die estni-
schen Postdmter wirkten wiahrend der ersten
beiden Januarwochen aktiv am Umstellungspro-
zess mit, um die Bargeldversorgung im léndli-
chen Bereich sicherzustellen.

In den sechs Monaten ab dem 1. Januar 2011
koénnen estnische Kronen bei allen Bankfilialen
des Landes, die Bargelddienstleistungen anbie-
ten, kostenlos zum festgelegten Wechselkurs in
Euro umgetauscht werden. Danach, von Juli bis
Dezember 2011, ist der Umtausch bei bestimm-
ten Bankfilialen weiterhin moglich.

Bei der Eesti Pank kénnen auf estnische Kronen
lautende Banknoten und Miinzen unbefristet
gegen Euro umgetauscht werden.

INFORMATIONSKAMPAGNE

ZUR EURO-EINFUHRUNG

In enger Zusammenarbeit mit der Eesti Pank
traf die EZB Vorkehrungen fiir eine umfas-
sende Informationskampagne zur Vorberei-
tung der Euro-Einfiihrung in Estland. Die in
der Kampagne eingesetzten Kommunikations-
mittel beriicksichtigten die Erfahrungen aus den
bisherigen Bargeldumstellungen und umfassten
Meinungsumfragen, Broschiiren und andere
Druckpublikationen sowie eigene Internet-Sei-
ten. Erstmals seit der Euro-2002-Informations-
kampagne wurde der Euro auch im Fernsehen
beworben (so wurden im Zeitraum von Novem-
ber 2010 bis Mitte Januar 2011 vier Werbespots
ausgestrahlt). Die von der EZB und der estni-
schen Notenbank organisierte Euro-Informa-
tionskampagne zielte darauf ab, Personen, die
mit Bargeld arbeiten, sowie die breite Offent-
lichkeit mit dem Erscheinungsbild und den

11 GemiB Artikel 52 der ESZB-Satzung hat der EZB-Rat durch
geeignete Mafinahmen sicherzustellen, dass Banknoten, die
auf Wihrungen mit unwiderruflich festgelegtem Wechselkurs
zum Euro lauten, von den NZBen des Euro-Wihrungsgebiets
zu ihrer jeweiligen Paritdt umgetauscht werden. Vor diesem
Hintergrund verabschiedete der EZB-Rat am 24. Juli 2006 eine
Leitlinie iiber den Umtausch derartiger Banknoten.
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Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten
und -Miinzen sowie dem Ablauf der Bargeld-
umstellung vertraut zu machen. Den Partnerin-
stitutionen — in erster Linie Banken und Behor-
den — wurden hochauflésende Druckdateien der
EZB-Publikationen zur Verfiigung gestellt, die
sie fiir ihre eigenen Kommunikationsaktivitdten
anpassen und einsetzen konnten.

Nach Riicksprache mit Blindenverbdnden (ein-
schlieBlich des estnischen Blindenverbands)
entwickelte die EZB eine ,,sprechende Karte*
fiir sehbehinderte Menschen, die iiber eine ein-
gebettete MP3-Datei grundlegende Informatio-
nen iiber die Bargeldumstellung und das Euro-
Bargeld abspielt.

Zum Auftakt der Euro-Informationskampagne
uberreichte der Priasident der EZB, Jean-Claude
Trichet, dem Prisidenten der Eesti Pank, And-
res Lipstok, am 19. September 2010 Euro-Bank-
noten in Form eines symbolischen Sterns.
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Innenansicht der Betonrasterfassade der Gromarkthalle. Die Sanierung der GroBmarkthalle ist ein wichtiger Bestandteil
der Bauarbeiten. Das grundlegende Erscheinungsbild des Gebédudes bleibt erhalten; die Fassaden und Oberflachen werden
gemdl den geltenden Denkmalschutzauflagen saniert.




KAPITEL 4

FINANZSTABILITAT
UND FINANZMARKT-
INTEGRATION



| FINANZSTABILITAT

Das Eurosystem trigt zur erfolgreichen Umset-
zung der von den zustdndigen nationalen Behor-
den im Hinblick auf die Bankenaufsicht und die
Finanzstabilitdt ergriffenen MaBnahmen bei.
Dariiber hinaus berét es diese Behdrden und die
Européische Kommission in Fragen des Geltungs-
bereichs und der Umsetzung der diesbeziiglichen
EU-Rechtsvorschriften. Nach der Griindung
des Européischen Ausschusses fiir Systemrisi-
ken (European Systemic Risk Board — ESRB)
am 16. Dezember 2010 wurde am 1. Januar 2011
mit der Einrichtung der européischen Aufsichts-
behorden (European Supervisory Authorities —
ESAs) fiir Banken, Wertpapiermarkte bzw. das
Versicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung der neue europdische Aufsichtsrah-
men geschaffen. Dieser wird die europdische
Aufsichtsarchitektur auf mikroprudenzieller und
erstmals auch auf makroprudenzieller Ebene
insofern bedeutend stirken, als der ESRB mit
dem Mandat ausgestattet ist, systemische Risi-
ken fiir den EU-Finanzsektor aufzuzeigen und
nach ihrer Bedeutung zu klassifizieren, Warnun-
gen auszusprechen sowie gegebenenfalls Emp-
fehlungen fiir entsprechende Maflnahmen zur
Einddmmung dieser Risiken abzugeben. Das
ESRB-Sekretariat wird bei der EZB angesiedelt
sein, die den ESRB auf diese Weise ,,analytisch,
statistisch, administrativ und logistisch* unter-
stiitzt (siche Kapitel 6).!

I.I UBERWACHUNG DER FINANZSTABILITAT
111 DER BANKENSEKTOR

DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In Zusammenarbeit mit dem ESZB-Ausschuss
fiir Bankenaufsicht iberwacht die EZB das
Finanzsystem im Hinblick auf Stabilitatsrisi-
ken und beurteilt seine Schockresistenz.? Dabei
liegt der Schwerpunkt auf dem Bankensektor,
da die Kreditinstitute nach wie vor die wichtigs-
ten Finanzintermedidre in Europa sind. Ange-
sichts der steigenden Bedeutung der Finanz-
markte, Finanzmarktinfrastrukturen und anderer
Finanzinstitutionen sowie deren Verflechtun-
gen mit dem Bankensektor miissen jedoch auch
Schwachstellen dieser Komponenten des Finanz-
systems durch das ESZB iiberwacht werden.
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Das Vertrauen der Mirkte in die Fahigkeit
des Euroraum-Bankensektors, kiinftige Risi-
ken zu bewiltigen, wurde im Jahr 2010 durch
die weiterhin angespannte Lage an den Staats-
anleihemérkten im Euro-Wéhrungsgebiet und
den Refinanzierungsmirkten fiir Banken auf
die Probe gestellt. Das Bekenntnis der Euro-
Léander zu einer — rascheren — Konsolidierung
der Staatsfinanzen, die Einfiihrung des euro-
péischen Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), der europdischen Finanzstabilititsfa-
zilitat (EFSF) und des EZB-Programms fiir die
Wertpapiermédrkte zur Durchfiihrung von Inter-
ventionen an den Markten fiir 6ffentliche und
private Schuldverschreibungen im Euroraum
im Mai sowie die Verdffentlichung der insge-
samt positiven Ergebnisse des EU-weiten Ban-
ken-Stresstests im Juli trugen jedoch wesent-
lich zu einer Stabilisierung der Mérkte liber
den Sommer bei.? Des Weiteren verringerte die
Verabschiedung der iiberarbeiteten Eigenka-
pitalvorschriften fiir international tétige Ban-
ken (Basel III) die Unsicherheit hinsichtlich des
kiinftigen Kapital- und Liquiditdtsbedarfs der
Banken. Damit die stindige Versorgung der
Wirtschaft mit Bankkrediten gewidhrleisten ist,
soll Basel III schrittweise eingefiihrt werden.
Ungeachtet dieser Entwicklungen war die wirt-
schaftliche und finanzielle Lage im Euro-Wih-
rungsgebiet insgesamt nach wie vor von Risiken
fiir die Finanzstabilitat gepragt; in der zweiten

1 Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates vom 17. November
2010 (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 162).

2 Die EZB veroffentlicht seit Ende 2004 zweimal jahrlich einen
Bericht iiber die Stabilitdt des Finanzsystems im Euroraum
(,,Financial Stability Review*). Des Weiteren gab die EZB im
Berichtsjahr eine Aufstellung von Strukturindikatoren fiir den
EU-Bankensektor sowie die beiden jahrlichen Berichte ,,EU
banking sector stability* und ,,EU banking structures® her-
aus, wobei Letzterer diesmal einen Anhang iiber die Ertrags-
lage von Banken (,,Beyond RoE: How to measure bank perfor-
mance®) enthielt. Diese Publikationen, die auf der Website der
EZB abrufbar sind, enthalten die wichtigsten Erkenntnisse aus
der Uberwachung der Struktur und Stabilitit des Bankensek-
tors durch den Ausschuss fiir Bankenaufsicht.

3 Der EU-weite Stresstest wurde vom Ausschuss der europdi-
schen Bankaufsichtsbehérden (CEBS) in enger Zusammenar-
beit mit der EZB und der Europdischen Kommission durch-
gefiihrt. Eine detaillierte Beschreibung der angewandten
Methoden kann auf der Website des CEBS bzw. der EZB abge-
rufen werden. Die Stresstest-Ergebnisse wurden auf der Web-
site des CEBS und jenen der teilnehmenden nationalen Auf-
sichtsbehorden veroffentlicht.



Jahreshélfte mehrten sich erneut Bedenken
hinsichtlich der Wechselwirkung zwischen der
problematischen Entwicklung der Staatsschul-
den und den Schwachstellen im Bankensektor
in einigen Euro-Léndern. * Betrachtliche Risi-
ken gingen 2010 auch vom neuerlichen Auf-
treten weltweiter Ungleichgewichte — und der
daraus resultierenden hohen Wechselkursvola-
tilitdt — sowie der Mdglichkeit einer ungeordne-
ten Korrektur dieser Ungleichgewichte aus.

Im Finanzsektor des Euroraums war die Ent-
wicklung 2010 von deutlichen Unterschie-
den zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten
gekennzeichnet. Diese waren grofteils auf die
anhaltende Korrektur vergangener Ungleich-
gewichte in einigen Mitgliedstaaten zuriickzu-
fiihren. Die Wahl des Zeitpunkts bzw. Zeitplans
fiir den Ausstieg aus noch verbliebenen staat-
lichen StiitzungsmafBnahmen stellte in einem
derartigen Umfeld eine besondere Herausforde-
rung fiir das Finanzsystem des Euroraums dar.
Um die Aufrechterhaltung ungleicher Wettbe-
werbsbedingungen zwischen Banken und Staa-
ten zu vermeiden, ist es notwendig, dass diese
MalBnahmen mittelfristig beendet werden. Zu
den Hauptrisiken gehorte im Berichtsjahr nach
wie vor die Gefahr, dass Bedenken hinsichtlich
der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen
bestehen bleiben oder zunehmen und neuerlich
eine negative Riickkopplung zwischen offentli-
chen Finanzen und dem Finanzsektor verursa-
chen konnten. Wenngleich die adverse Wechsel-
wirkung zwischen Anfilligkeiten hinsichtlich
Wachstum, Haushaltsungleichgewichten und
den Finanzierungsbedingungen fiir die Ban-
ken nur in einer begrenzten Anzahl von Euro-
Léandern zu beobachten war, bestanden fiir die
anderen Lander des Euro-Wihrungsgebiets wei-
terhin Ansteckungsrisiken.

Dessen ungeachtet sind die Bedingungen fiir
die weitere Entwicklung der Finanzstabilitdt im
Euro-Wihrungsgebiet im Hauptszenario weitge-
hend giinstig. Ein besseres gesamtwirtschaftli-
ches Umfeld, mehr Transparenz bei den Enga-
gements der Finanzinstitute und zusétzliche,
von den Regierungen und Notenbanken der
Euro-Liander geschaffene Notfallmechanismen

tragen zu diesem Szenario bei. Die Unsicher-
heit, mit der diese Aussichten behaftet sind, ist
jedoch nach wie vor grof.

Die Ertragslage der grolen und komplexen Ban-
kengruppen im Euroraum begann sich in den
ersten drei Quartalen 2010 hauptsachlich dank
eines giinstigen Nettozinsergebnisses, riicklaufi-
ger (gleichzeitig aber nach wie vor hoher) durch-
schnittlicher Kreditwertberichtigungen sowie
stabiler Ertrdge aus dem Provisionsgeschift zu
erholen. Unterstiitzt wurde das Nettozinsergeb-
nis weiterhin vom steilen Verlauf der Zinsstruk-
turkurve und den anhaltend relativ hohen Mar-
gen im Kreditneugeschéft der Banken. Dariiber
hinaus gab es Anzeichen dafiir, dass das Wachs-
tum der Wohnungsbaukredite Mitte 2010 einen
Wendepunkt erreicht haben kénnte (wobei zwi-
schen den einzelnen Mitgliedstaaten betréchtli-
che Unterschiede bestanden), wiahrend sich die
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen
viel langsamer erholte. Letztlich profitierten die
groflen und komplexen Bankengruppen dank
der positiven Entwicklung des Kreditzyklus und
der Konjunkturerholung (welche u. a. eine Sta-
bilisierung der Ausfallquoten und Abnahme der
notleidenden Kredite nach sich zog) von deut-
lich niedrigeren Risikokosten. Gleichzeitig ver-
zeichneten die groflen und komplexen Banken-
gruppen im zweiten Quartal 2010 jedoch einen
starken Riickgang der Ertrdge aus dem Han-
delsgeschift. Dieser war auf geringere Han-
delsvolumina zuriickzufithren und kehrte sich
im dritten Quartal nur zum Teil um. Viele Ins-
titute mussten zudem weitere Verluste aus Tei-
len ihrer Veranlagungen verbuchen. Praktisch
alle groen und komplexen Bankengruppen
konnten in den ersten drei Quartalen 2010 mit
Hilfe einbehaltener Gewinne und den von den
Banken unternommenen Anstrengungen zur
Kapitalaufnahme ihre Eigenmittelquoten wei-
ter verbessern. Ein Riickschlag bei der jlingsten
Erholung der Ertragslage wiirde sich negativ auf
die Kreditvergabe an die Realwirtschaft auswir-
ken. Zudem besteht in einer Reihe von Landern

4 Das Ansuchen Irlands um Unterstiitzung aus dem von EU und
IWF eingerichteten Stabilisierungsprogramm am 21. November
2010 stellte den Hohepunkt dieser Entwicklung dar.
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weiterhin Unsicherheit iiber die Qualitdt der
Kreditrisikopositionen der Banken.

I.1.2  SONSTIGE FINANZINSTITUTE

Die Lage des Versicherungssektors im Euro-
raum stabilisierte sich 2010 zwar, doch stellte
sich die Entwicklung in den einzelnen Unter-
nehmen unterschiedlich dar, und die verhal-
tene Konjunktur belastete weiterhin die Ertrage
aus der Ubernahme von Versicherungsrisi-
ken (Underwriting). Vergleichsweise begrenzte
Verluste und solide Ertrdge aus Kapitalanlagen
wirkten sich aber positiv auf die Finanzergeb-
nisse der Versicherungsunternechmen aus. Die
Ertragslage der groen Versicherer blieb 2010
insgesamt stabil. Auch die Eigenkapitalposi-
tionen blieben stabil und diirften {iber ein im
Durchschnitt hinreichendes Ausmaf} an Schock-
absorptionsfahigkeit verfiigen.

Einige Risiken und Herausforderungen fiir den
Versicherungssektor des Euroraums bleiben in
ndchster Zukunft bestehen und tragen damit
zu einer gewissen Unsicherheit des Ausblicks
bei. So stellen etwa die geringen Renditen von
Staatsanleihen mit AAA-Rating fiir Versiche-
rungen (und Pensionsfonds) mit einem hohen
Anteil an Versicherungsvertragen mit garan-
tierter Mindestverzinsung nahe oder iiber den
derzeitigen langfristigen risikolosen Zinssitzen
weiterhin eine Herausforderung dar. Gleich-
zeitig beeintrichtigen die langsame Konjunk-
turerholung und die damit einhergehende Unsi-
cherheit nach wie vor das Neugeschéft der
Versicherer im Euro-Wahrungsgebiet.

Im Hedgefonds-Sektor setzte sich die Erholung
im Berichtsjahr fort. Die Anlageergebnisse waren
im Schnitt zwar nicht so beeindruckend wie im
Jahr davor, doch die Investoren zeigten ein wei-
terhin wachsendes Interesse, wodurch der Sektor
auf Jahressicht Nettokapitalzufliisse verzeichnen
konnte. Die Priaferenz der Investoren lag aller-
dings bei grofleren Hedgefonds, deren Wachs-
tum wiederum potenziell hdhere Risiken fiir
die Finanzstabilitdt birgt. Vor dem Hintergrund
niedriger Nominalzinssdtze und einer wach-
senden Bereitschaft der Prime-Broker-Banken,
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Kontrahentenkreditrisiko einzugehen, deute-
ten die — nur begrenzt — verfiigbaren Daten iiber
den Verschuldungsgrad der Hedgefonds darauf
hin, dass in dem Sektor die Verschuldung wieder
zunehmen diirfte, wodurch sich seine Anfallig-
keit fiir die entsprechenden Risiken erhdht.

1.2 VORKEHRUNGEN ZUR SICHERUNG
DER FINANZSTABILITAT

Die EU nahm 2010 eine weitreichende Uberar-
beitung ihres Rahmenwerks fiir die Pravention,
das Management und die Bewiltigung von Kri-
sen in Angriff. Die folgenden drei Bereiche bil-
den die Schwerpunkte der (laut Schlussfolge-
rungen des ECOFIN-Rats vom 18. Mai 2010)
iiber einen Zeitraum von einigen Jahren ange-
legten Reform: a) die Umsetzung eines EU-wei-
ten Rahmens fiir die Koordinierung politischer
Strategien, b) der Ausbau des EU-Regelungs-
rahmens und c) die Einrichtung von Mechanis-
men, die sicherstellen, dass der Finanzsektor
selbst die Nettokosten von Finanzkrisen trégt.
In allen drei Bereichen leistete die EZB 2010
aktive Mitarbeit.

Die EZB unterstiitzte dabei insbesondere die
Umsetzung eines ganzheitlichen EU-weiten
Koordinierungsrahmens fiir die Prévention,
das Management und die Bewiltigung von Kri-
sen einschlieBlich einer stidrkeren Rolle des
ECOFIN-Rats bei der Koordinierung der MaB-
nahmen zur Finanzmarktstabilisierung sowie
die Schaffung von Mechanismen zur eindeuti-
gen Festlegung der Rolle und der Zusténdigkei-
ten der einzelnen EU-Instanzen und nationalen
Stellen. Zur Stdrkung der Koordinierung von
MaBnahmen auf bi- bzw. multilateraler Basis
wurde in diesem Zusammenhang die im Memo-
randum of Understanding {iber grenziiberschrei-
tende Finanzstabilitdt® aus dem Jahr 2008 fest-
gelegte Einrichtung grenziiberschreitend tétiger,

5 Memorandum of Understanding on Cooperation between the
Financial Supervisory Authorities, Central Banks and Finance
Ministries of the European Union on Cross-Border Finan-
cial Stability (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Briissel,
1. Juni 2008.



fiir Stabilisierungsfragen zustindiger Gruppen
(cross-border stability groups — CBSGs) ¢ fiir
alle groBen, grenziiberschreitend titigen Finanz-
gruppen bis Mitte 2011 in Verbindung mit der
Unterzeichnung von speziellen freiwilligen
Kooperationsvereinbarungen (Voluntary Speci-
fic Cooperation Agreements — VSCAs) als hilf-
reich erachtet.

Auf dem Gebiet der Regulierung brachte das
Eurosystem im Februar 2010 einen Beitrag zum
offentlichen Konsultationsverfahren der Europa-
ischen Kommission iiber einen EU-Rahmen fiir
das grenziibergreifende Krisenmanagement auf
dem Bankensektor ein.” Demnach unterstiitzt
das Eurosystem das Ziel der Kommission, einen
EU-weiten Abwicklungsrahmen fiir Banken aus-
zuarbeiten und die Hemmnisse fiir ein effektives
Krisenmanagement hinsichtlich grenziiberschrei-
tend titiger Finanzinstitute in der EU zu besei-
tigen. Das Eurosystem schlug zudem mehrere
Moglichkeiten fiir Malnahmen im Zusammen-
hang mit Instrumenten fiir ein frithzeitiges Ein-
greifen, der Ubertragung von Vermdgenswerten
innerhalb von Finanzgruppen, der Abwicklung
von Banken® und Insolvenzverfahren vor.

Im Mai 2010 veroffentlichte die Kommission
ihre Mitteilung liber Bankensanierungsfonds.
Die Einnahmen aus Bankenabgaben sollten
demnach bevorzugt zur Schaffung eines EU-
weiten Netzes vorfinanzierter Sanierungsmecha-
nismen eingesetzt werden, um sicherzustellen,
dass kiinftig bei Bankausfillen keine Steuer-
mittel eingesetzt werden miissen und derartige
Ereignisse nicht zu einer Destabilisierung des
Finanzsystems fiithren. In dieselbe StoBrichtung
ging die vom Europdischen Rat im Juni getrof-
fene Vereinbarung, wonach die Mitgliedstaaten
von Finanzinstituten zu entrichtende Steuern
bzw. Abgaben einfiihren sollten, um eine faire
Lastenteilung zu gewihrleisten und Anreize
zur Einddmmung des Systemrisikos zu schaf-
fen.’ Die EZB bestitigte hierbei die Notwendig-
keit, die Abstimmung der verschiedenen bereits
ergriffenen nationalen MaBBnahmen sicherzu-
stellen, um das Risiko von Wettbewerbsver-
zerrungen zwischen nationalen Bankenmairk-
ten und der Erschwernis grenziiberschreitender

Zusammenarbeit in Krisenzeiten zu verrin-
gern. Mit der Uberwachung der verschiedenen
Abgabensysteme in der EU und mit Empfehlun-
gen, wie kurzfristige Probleme (etwa die Dop-
pelbesteuerung oder ungleiche Wettbewerbs-
bedingungen) gelost werden konnten, leistete
die EZB in diesem Zusammenhang aktiv einen
Beitrag zur Arbeit der Ad-hoc-Arbeitsgruppe
zum Krisenmanagement des Wirtschafts- und
Finanzausschusses.

Die im Oktober 2010 verdffentlichte Mittei-
lung der Kommission iiber einen EU-Rahmen
fiir Krisenmanagement im Finanzsektor legt die
wichtigsten Bausteine der Reform fest, die 2011
in die EU-Gesetzesvorlagen einflieBen werden.
Zusitzlich zur Einrichtung effizienter Krisen-
managementmechanismen in allen Mitglied-
staaten, der unmittelbare Prioritdt eingerdumt
wird, beinhaltet die Mitteilung einen ,,Fahr-
plan®, in dem die wichtigsten ldngerfristigen
Herausforderungen beleuchtet werden, die es
zur reibungslosen Bewiltigung kiinftiger Kri-
sen zu meistern gilt. Das Eurosystem unter-
stiitzt den auf eine Aufwertung des EU-Regulie-
rungsrahmens fiir Krisenmanagement und die
Abwicklung von Banken abzielenden Vorschlag
der Kommission. Ein umfassender Rahmen fiir
das Krisenmanagement wiirde unter anderem
garantieren, dass letztlich auch im Fall von sys-
temrelevanten grenziiberschreitenden Institu-
ten die Abwicklung eine glaubwiirdige Option
darstellt. Ein solcher Rahmen bedarf nicht nur

6 Die erste CBSG — die Nordic-Baltic Cross-Border Stability
Group — wurde am 17. August 2010 mit der Unterzeichnung
eines entsprechenden Abkommens zwischen den zustdndigen
Behorden von Danemark, Estland, Finnland, Island, Lettland,
Litauen, Norwegen und Schweden geschaffen.

7 Die Europdische Kommission eréffnete am 20. Oktober 2009
ein 6ffentliches Konsultationsverfahren iiber ihre Mitteilung
mit dem Titel ,,Ein EU-Rahmen fiir das grenziibergreifende
Krisenmanagement auf dem Bankensektor®, im Zuge dessen
eine Reihe von Themen auf den drei Hauptgebieten a) frithzei-
tiges Eingreifen, b) Abwicklungsmechanismen fiir Banken und
¢) Insolvenz behandelt werden.

8 Der Begriff ,,Bankenabwicklung® bezeichnet von den zustin-
digen nationalen Behorden ergriffene Mafinahmen zur Bewil-
tigung von Krisen bei Bankinstituten, zur Eindimmung der
Auswirkungen solcher Krisen auf die Finanzstabilitdt und
gegebenenfalls zur Vereinfachung einer geordneten Liquida-
tion des gesamten Instituts oder von Teilen davon.

9 Mit Ausnahme der Tschechischen Republik, die sich das Recht
vorbehielt, derartige Manahmen nicht zu ergreifen.
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eines wirkungsvolleren Instrumentariums fiir
die zustandigen Behdrden sondern auch Bestim-
mungen zur Férderung der Zusammenarbeit
zwischen den Mitgliedstaaten in Krisensituati-
onen. Am 6. Januar 2011 leitete die Kommission
ein offentliches Konsultationsverfahren iiber
die technischen Details dieses Vorschlags ein. 1°
Der ECOFIN-Rat brachte in seinen Schlussfol-
gerungen zu Krisenverhiitung, Krisenmana-
gement und Krisenbewiltigung im Dezember
2010 seine Unterstiitzung fiir die legislativen
Vorhaben der Kommission zum Ausdruck und
ersuchte den Wirtschafts- und Finanzausschuss,
die nationalen Steuer- und Abgabensysteme —
insbesondere im Hinblick auf gleiche Wettbe-
werbsbedingungen und Koordination — weiter-
hin zu iberwachen. !

10 Siche Website der Europdischen Kommission.

11 Council conclusions on crisis prevention, management
and resolution, 3054. Tagung des ECOFIN-Rates, Briissel,
7. Dezember 2010.
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2 FINANZMARKTREGULIERUNG UND

FINANZMARKTAUFSICHT

2.1 BANKENSEKTOR

Die bei den G-20-Gipfeltreffen in London und
Pittsburgh im Jahr 2009 formulierte Agenda mit
dem langfristigen Ziel eines widerstandsfahige-
ren Finanzsystems, das ein starkes und stabiles
Wirtschaftswachstum unterstiitzt, bestimmte
im Berichtsjahr die regulatorischen Entwick-
lungen im Bereich Bankenaufsicht. Mit Blick
auf diese Agenda beschloss das Fiihrungsgre-
mium des Basler Ausschusses fiir Bankenauf-
sicht — die Gruppe der Zentralbankprésidenten
und Leiter der Aufsichtsinstanzen — eine erheb-
liche Starkung der bestehenden Eigenmittelan-
forderungen und die Einfiihrung einer globalen
Liquiditatsrisikosteuerung. '? Dieses unter dem
Namen Basel III bekannte Reformpaket bildet
einen der Eckpfeiler des neuen internationalen
Aufsichtsrahmens.

Basel III beinhaltet unter anderem eine Neu-
definition der regulatorischen Eigenmittel, bei
der das Hauptgewicht auf den Bestandteilen mit
der hochsten Verlusttragfahigkeit liegt, d. h.
auf dem harten Kernkapital und den entspre-
chenden Kapitalkomponenten bei Nicht-Akti-
engesellschaften. Zusétzlich zu dieser héheren
qualitativen Anforderung wurde die Hohe der
erforderlichen Eigenmittel deutlich angehoben.
Demnach wird die Mindestanforderung fiir das
harte Kernkapital 4,5 % der risikogewichteten
Aktiva betragen; aullerdem muss ein Kapitaler-
haltungspolster von 2,5 % gewihrleistet sein,
um kiinftige Krisensituationen bewéltigen zu
konnen. Bezieht man weitere Kernkapital- und
Ergdnzungskapitalkomponenten ein, so erhdht
sich die tatsdchliche Mindestkapitalanforde-
rung von 8 % auf 10,5 % der risikogewichteten
Aktiva. In Phasen {iberméfigen Kreditwachs-
tums kann zusétzlich dazu ein antizyklisches
Kapitalpolster von bis zu 2,5 % der risikoge-
wichteten Aktiva (in Abhédngigkeit von der Posi-
tion im Kreditzyklus des jeweiligen Landes)
vorgeschrieben werden. Im Rahmen des Kon-
sultationsverfahrens der Europdischen Kom-
mission iiber deren Vorschlag zu antizyklischen
Kapitalpuffern brachte das Eurosystem seine
Unterstiitzung fiir die Bestrebungen auf inter-
nationaler und EU-weiter Ebene hinsichtlich

der Entwicklung eines entsprechenden Mecha-
nismus zum Ausdruck und bekréftigte tiberdies
die Notwendigkeit einer konsistenten Umset-
zung in der EU und weltweit. International glei-
che Wettbewerbsbedingungen kénnten durch
die Festlegung moglichst detaillierter Anforde-
rungen fiir die Schaffung antizyklischer Kapi-
talpuffer in der Eigenkapitalrichtlinie selbst
gewihrleistet werden. Um der Weiterentwick-
lung des Finanzsystems und den unterschiedli-
chen Schocks Rechnung zu tragen, konnten der
ESRB und die europédische Bankaufsichtsbe-
horde (EBA) in Wahrnehmung ihrer jeweiligen
Rolle im europiischen Aufsichtsrahmen Grund-
prinzipien und technische Standards fiir zusétz-
liche Anforderungen definieren. 13

Entsprechend dem von den G 20 erteilten Auf-
trag ist auBerdem zur Ergdnzung der risikoba-
sierten Anforderungen eine transparente und
international vergleichbare nicht risikobasierte
Hochstverschuldungsquote vorgesehen.

Zur Steuerung des Liquidititsrisikos werden
zwel quantitative Standards herangezogen, die
einerseits Fehlentwicklungen beim kurzfristigen
Liquiditdtsbedarf begrenzen und andererseits ein
strukturelles, langerfristiges Liquiditatserforder-
nis festlegen. Damit sollen die Abhdngigkeit der
Banken vom Kapitalmarkt und anderen volatilen
Finanzierungsquellen reduziert und stabile 14n-
gerfristige Finanzierungen unterstiitzt werden.
Erginzend zu den quantitativen Indikatoren
wird eine Reihe von Beobachtungsinstrumenten
verwendet, die die Uberwachung von Liquidi-
tatsrisiken und den Informationsaustausch zwi-
schen den Aufsichtsbehdrden erleichtern.

Vor dem Hintergrund dieser regulatorischen
Entwicklungen leitete die Europdische Kom-
mission zwei 6ffentliche Konsultationsverfahren

12 Weitere Informationen finden sich in BIZ, Basel I1I: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking
systems und Basel III: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring, jeweils abrufbar
auf der Website der BIZ.

13 EZB, Countercyclical capital buffer — position of the Eurosys-
tem on the Commission’s consultation document, abrufbar auf

der Website der EZB.
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ein. Das erste, im Februar 2010 er6ffnete Ver-
fahren betraf Anderungen der Eigenkapitalricht-
linie im Hinblick auf Liquiditdtsstandards, die
Definition von Eigenkapital, Verschuldungsquo-
ten, die Behandlung des Gegenparteiausfallrisi-
kos, antizyklische MaBnahmen (einschlieBlich
konjunkturunabhéngiger Vorsorge fiir erwartete
Kreditausfille), ein einheitliches Regelwerk fiir
Banken sowie systemrelevante Finanzinstitute.
Die Einfiihrung eines antizyklischen Kapital-
puffers ist Gegenstand des zweiten, im Oktober
2010 erdffneten Konsultationsverfahrens.

Die EZB unterstiitzt die Vereinbarung der
Gruppe der Zentralbankprésidenten und Leiter
der Bankenaufsichtsinstanzen voll und ganz;
damit sei ein wesentlicher Schritt zur erfolg-
reichen Umsetzung des Auftrags der G 20
erfolgt. Die Krise machte deutlich, dass Ma@3-
nahmen zur Stirkung der Widerstandsféhigkeit
des Finanzsystems oberste Prioritdt eingerdumt
werden sollte. Auch wenn die Aufsichtsreform —
in manchen Féllen nur voriibergehend — poten-
ziell Kosten verursacht, wird die Weltwirtschaft
von dem neuen Regelwerk durch eine betréchtli-
che Minderung der mit Finanzkrisen verbunde-
nen Risiken profitieren.

Nichtsdestotrotz ist die EZB der Ansicht, dass
die Umsetzung des MaBnahmenpakets wie vor-
gesehen in Etappen zwischen 2013 und 2019
nach wie vor von wesentlicher Bedeutung ist.
Allfillige weiter reichende Schritte miissen
vor dem Hintergrund der bereits in die Wege
geleiteten MaBnahmen evaluiert werden. Wih-
rend der Ubergangsphase wird eine sorgfiltige
Beurteilung der Mafinahmen im Zusammen-
hang mit Eigenmitteln sowie Liquiditats- und
Verschuldungsquoten im Hinblick auf ihre
Auswirkungen auf individuelle Geschiftsmo-
delle, spezifische Bankensektoren, die Finanz-
markte und das Wirtschaftswachstum vonnéten
sein. Dariiber hinaus wird auf internationaler
Ebene auf die konsistente Umsetzung der neuen
Regeln in den verschiedenen Landern geachtet
werden miissen.

Das Financial Stability Board (FSB) richtete
seine Arbeit im Jahr 2010 dem Auftrag der G 20
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entsprechend in erster Linie auf die Entwicklung
eines gut integrierten Rahmens zur Verminde-
rung der mit systemrelevanten Finanzinstitu-
ten im Zusammenhang stehenden Risiken und
externen Effekte aus. Dieses neue Rahmenwerk
wird folgende Elemente beinhalten: a) Instru-
mente fiir die effektive Abwicklung von system-
relevanten Finanzinstituten, b) eine intensivere
und wirkungsvollere Aufsicht, c) eine im Kern
starke Finanzmarktinfrastruktur zur Senkung
des Ansteckungsrisikos und d) ergédnzende auf-
sichtliche und andere Anforderungen zur Erho-
hung der Verlusttragfahigkeit. Die Notwendig-
keit, die Verlusttragféhigkeit systemrelevanter
Finanzinstitute auf ein Niveau jenseits der in
Basel III vereinbarten Standards zu erhGhen,
wurde auch von der Gruppe der Zentralbank-
prasidenten und Leiter der Bankenaufsichtsin-
stanzen in ihrer Presseaussendung anlésslich
der Einigung tiber die Ausgestaltung des neuen
Aufsichtssystems im September 2010 betont.

Die EZB begriifit und unterstiitzt die Arbeit des
FSB auf diesem wichtigen Gebiet. Angesichts
der globalen Ausrichtung der Geschiftstatig-
keit der systemrelevanten Finanzinstitute ist es
weiterhin unabdingbar, dass alle am Aufsichts-
prozess Beteiligten unter der Schirmherrschaft
des FSB eng zusammenarbeiten, um ein hohes
Mal an internationaler Konsistenz zur Gewéahr-
leistung moglichst gleicher Wettbewerbsbedin-
gungen und zur Minimierung des Risikos von
Regulierungsarbitrage sicherzustellen.

2.2 WERTPAPIERE

Die Arbeiten im Zusammenhang mit Hedge-
fonds und Ratingagenturen bzw. die Regulie-
rung von Leerverkdufen wurden im Berichtsjahr
fortgesetzt. Die G 20 bekriftigten ihre Absicht,
die Aufsicht iiber Hedgefonds und Rating-
agenturen zu verbessern. '* Auf europdischer
Ebene setzte sich der Ausschuss der européi-
schen Wertpapierregulierungsbehdrden (CESR)

14 Erkldrung der G 20 beim Gipfeltreffen in Toronto am 26. und
27. Juni 2010.



mit den Bedenken hinsichtlich des potenziellen
Schadens durch Leerverkdufe auseinander. '3

Auf dem Gebiet der Hedgefonds wurde im Okto-
ber 2010 im Rat Einvernehmen'® {iber die Richt-
linie iiber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM) erzielt; am 11. November 2010
stimmte das Européische Parlament dem Richt-
linienvorschlag zu. Die AIFM-Richtlinie zielt
unter anderem darauf ab, simtliche Verwalter
alternativer Investmentfonds ab einer bestimm-
ten Grofle angemessenen Zulassungs- und Mel-
deanforderungen zu unterwerfen, die Schutz-
mafBnahmen im Bereich Risikomanagement und
Unternehmensfithrung zu verbessern, den Anle-
gerschutz auszubauen und einen Rahmen fiir
die Uberwachung makroprudenzieller Risiken
zu entwerfen. AIFMs, die diese Vorschriften
erfiillen, wiirden eine Zulassung fiir den Ver-
trieb ihrer Fonds an professionelle Anleger im
gesamten Binnenmarkt erhalten. In seinem Bei-
trag zum Konsultationsverfahren der Européi-
schen Kommission iiber Hedgefonds begriifite
das Eurosystem ausdriicklich die Verbesse-
rung der Transparenz und der makroprudenziel-
len Aufsicht im Hedgefonds-Sektor und betonte,
dass die Einfiihrung eines umfassenden und har-
monisierten Regulierungsrahmens fiir AIFMs in
der EU ein erster Schritt zu einem gemeinsamen
Vorgehen auf globaler Ebene sein konnte. Darii-
ber hinaus unterstrich das Eurosystem, dass fiir
die Gewéhrleistung eines weltweit abgestimm-
ten Rahmens die Fortsetzung des internationa-
len Dialogs von grofier Bedeutung sei.

Die Europédische Kommission legte des Weite-
ren einen Vorschlag zur Anderung der bestehen-
den Verordnung iiber Ratingagenturen vor. ' Die
EZB begriifite in ihrer Stellungnahme ' weitge-
hend die auf eine Starkung des regulatorischen
Rahmens abzielenden Maflnahmen, insbeson-
dere im Hinblick auf die Ubertragung umfas-
sender Befugnisse auf die europédische Wert-
papieraufsichtsbehorde (ESMA) in Bezug auf
die Registrierung und Uberwachung von Ratin-
gagenturen und die Verbesserung von Trans-
parenz und Wettbewerb am Markt fiir Ratings
strukturierter Finanzinstrumente.

Bedenken hinsichtlich der Auswirkungen von
Leerverkaufen unter den durch die Finanzkrise
hervorgerufenen extremen Marktbedingun-
gen fiihrten dazu, dass Regulierungsbehérden
weltweit ein Biindel von MaBinahmen ergriffen.
So prasentierte der Europédische Ausschuss der
Wertpapieraufsichtsbehorden (CESR) im Marz
2010 einen Vorschlag fiir ein gesamteuropéi-
sches Offenlegungssystem, und die Européische
Kommission veroffentlichte am 14. Juni 2010 ein
Konsultationspapier. Das Eurosystem begriifite
in seinem Beitrag zu dem o6ffentlichen Konsul-
tationsverfahren vom 5. August 2010 die vorge-
schlagene Transparenzregelung fiir EU-Aktien
und betonte, dass die ESMA in Zusammenar-
beit mit anderen relevanten Behorden eine tra-
gende Rolle bei der Bewiltigung von Krisensi-
tuationen spielen sollte. Des Weiteren sollten der
Zeitrahmen und der Geltungsbereich von Ver-
boten bzw. Beschridnkungen von Leerverkéu-
fen auf auBergewohnliche Umstidnde begrenzt
sein. Das Eurosystem bekundete zudem seine
breite Unterstiitzung fiir das Vorgehen gegen
Abwicklungsausfille bei ungedeckten Leerver-
kiufen und fiir die Ubertragung von Befugnis-
sen auf die zustdndigen Behorden, Leerverkaufe
voriibergehend einzuschréanken. Der daraufhin
von der Kommission vorgelegte Vorschlag fiir
eine Verordnung zielte auf verstiarkte Harmoni-
sierung, Koordinierung und Transparenz sowie
eine Verminderung der System- und Abwick-
lungsrisiken bzw. der Risiken im Hinblick auf
die Marktintegritt ab. 2

15 CESR, Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure
Regime, Mirz 2010.

16 Zwischen dem Rat, der Europdischen Kommission und dem
Ausschuss des Europdischen Parlaments fiir Wirtschaft und
Wihrung.

17 EZB, European Commission’s consultation on hedge funds —
Eurosystem contribution, 25. Februar 2009.

18 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 16. September 2009 iiber Ratingagenturen.

19 Stellungnahme der Européischen Zentralbank vom 19. Novem-
ber 2010 zu einem Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdi-
schen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen (CON/2010/82).

20 Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung
des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Leerver-
kéufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps,

15. September 2010.
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2.3 RECHNUNGSLEGUNG

Der Auftrag der G 20, die im Zuge der Finanz-
krise aufgedeckten Schwachpunkte zu besei-
tigen und FASB- und IASB-Standards einan-
der anzugleichen, bestimmte im Berichtsjahr
die laufende Arbeit des US-amerikanischen
Financial Accounting Standards Board (FASB)
und des International Accounting Standards
Board (IASB).

Dariiber hinaus verstirkte der IASB — ebenfalls
auf Anregung der G 20 — seine Bemiithungen,
einen grofen Kreis interessierter Akteure in den
Prozess der Standardfestlegung einzubinden.

Die EZB legte dem IASB zahlreiche Einschit-
zungen im Zusammenhang mit mehreren zent-
ralen Rechnungslegungsprojekten (insbesondere
die Verbuchung von Finanzinstrumenten) und
iiber die Konvergenzanstrengungen des FASB
und des IASB im Allgemeinen vor.

In seinem im April 2010 présentierten Kom-
mentar zum Vorschlag des IASB, aufsichts-
rechtlichen Bedenken mittels der Einfiihrung
einer regulatorischen Gewinn- und Verlustrech-
nung zu begegnen, betonte die EZB die Bedeu-
tung einer weiterhin guten Zusammenarbeit
zwischen dem IASB und den Regulierungsbe-
hoérden im Bereich Fair-Value-Bewertung und
vorausschauende Risikovorsorge im Rahmen
der Rechnungslegung. Gleichzeitig nahm die
EZB von einer Unterstiitzung der Einfiihrung
einer regulatorischen Gewinn- und Verlust-
rechnung Abstand, da die vom IASB in seinem
Vorschlag ins Treffen gefiihrten Offenlegungs-
fragen bereits mit den neuen Eigenmittelbestim-
mungen von Basel III abgedeckt wiirden. Des
Weiteren konnte eine regulatorische Gewinn-
und Verlustrechnung die Komplexitdt der Mate-
rie bzw. die damit einhergehende Unsicherheit
noch steigern und zu Unruhe an den Markten
fithren, was vermieden werden sollte.

Im Rahmen ihrer verstdrkten Bemiihungen, die
derzeit angewendete Verbuchung von Finan-
zinstrumenten weniger komplex zu gestalten,
entwickelten der FASB und der IASB neue
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Standards fiir die Klassifizierung und Bewer-
tung von Finanzinstrumenten.

Die Stdrkung der bilanziellen Erfassung von
Riickstellungen fiir Verluste aus dem Kredit-
geschift (Wertberichtigungen) wurde 2010 von
den beiden Gremien ebenfalls vorangetrieben.
Die EZB brachte in diesem Zusammenhang
wiederholt ihre Unterstiitzung eines Modells,
das erwartete Verluste beriicksichtigt, zum Aus-
druck. Dariiber hinaus trug die EZB weiterhin
zur Arbeit des Basler Ausschusses im Bereich
der Rechnungslegung bei, die unter anderem auf
eine Losung der potenziellen operationalen Pro-
bleme abzielt, die mit der Einfithrung eines auf
erwarteten Verlusten basierenden Modells ver-
bunden sind.



3 FINANZMARKTINTEGRATION

Das Eurosystem tragt durch folgende Aktivita-
ten zur Férderung der Finanzmarktintegration in
Europa bei: a) Uberwachung der Finanzmarkt-
integration und entsprechende Bewusstseinsbil-
dung, b) Wahrnehmung einer Katalysatorfunk-
tion beim Aufbau von Infrastrukturen fiir den
privaten Sektor, c) Beratung bei der Ausgestal-
tung des legislativen und regulatorischen Rah-
mens fiir das Finanzsystem und zur direkten
Regelungsbefugnis sowie d) Bereitstellung von
Zentralbankdienstleistungen, die ebenfalls die
Finanzmarktintegration fordern.

FINANZMARKTINTEGRATION -
BEWUSSTSEINSBILDUNG UND UBERWACHUNG

Die EZB veroffentlichte im April 2010 die vierte
Ausgabe ihres jahrlichen Berichts ,,Financial
Integration in Europe®.?! Vorrangiges Ziel die-
ses Berichts ist es, mit Analysen zum Integra-
tionsfortschritt und empirischer Grundlagen-
arbeit einen Beitrag zum Voranschreiten der
europdischen Finanzmarktintegration zu leisten
und das Bewusstsein der Offentlichkeit fiir die
unterstiitzende Rolle des Eurosystems in diesem
Prozess zu schérfen. Der Bericht enthélt erstens
eine Beurteilung des Stands der Finanzmarkt-
integration anhand einer Reihe von Indikatoren,
die auch halbjdhrlich auf der EZB-Website ver-
offentlicht werden. 2010 wurde dieses Set unter
anderem um Risikoindikatoren fiir den Anlei-
hemarkt erweitert. Zweitens werden in dem
Bericht ausgewéhlte Themen einer eingehen-
den Analyse unterzogen. 2010 waren dies a) die
Integration des Bankensektors und die Ban-
kenaufsicht in der EU, b) gedeckte Schuldver-
schreibungen in Europa, ¢) Harmonisierung im
Nachhandelsbereich und d) stabilitdtsbezogene
Implikationen der Finanzmarktintegration und
—entwicklung. Drittens bietet der Bericht einen
Uberblick iiber den Beitrag des Eurosystems zur
Erreichung besser integrierter und héher entwi-
ckelter Finanzmaérkte in Europa im Jahr 2009.

Die EZB engagierte sich im Berichtsjahr wei-
terhin im Rahmen des Forschungsnetzwerks
fiir Kapitalméarkte und Finanzmarktintegration
in Europa, einem Forum fiir Vertreter der Wis-
senschaft, des Marktes, der Politik und der Zen-
tralbanken, das sie gemeinsam mit dem Center

for Financial Studies der Goethe-Universitét
Frankfurt am Main betreibt. Die 13. Konferenz
des Netzwerks war der Rolle der makropru-
denziellen Regulierung bei der Einddmmung
von Systemrisiken gewidmet (,,Macro-pruden-
tial Regulation as an Approach to Contain Sys-
temic Risk: Economic Foundations, Diagnostic
Tools and Policy Instruments®) und fand am
27. und 28. September 2010 auf Einladung der
EZB in Frankfurt statt. Wie schon in den ver-
gangenen Jahren vergab die EZB 2010 im Rah-
men des Netzwerks fiinf Stipendien (Lamfalussy
Fellowships) an junge Forscher. Die aktuellen
Arbeitsschwerpunkte des Netzwerks sind a) die
Rolle der Finanzsysteme beim Management, bei
der Streuung und der Entstehung von Risiken,
b) die Integration und Entwicklung von Finanz-
dienstleistungen im Privatkundengeschift und
die Forderung innovativer Unternehmen sowie
¢) Finanzmarktmodernisierung und -governance
und die Integration des européischen Finanzsys-
tems in die globalen Kapitalmérkte.

KATALYSATORFUNKTION
FUR DEN PRIVATEN SEKTOR

SEPA

Das Eurosystem setzte sich auch im Berichtsjahr
fiir die Initiative zur Schaffung eines einheitli-
chen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single Euro
Payments Area — SEPA) ein. SEPA zielt darauf
ab, Einzelpersonen, Unternehmen und offent-
lichen Stellen in allen teilnehmenden Landern
unter Verwendung einheitlicher Zahlungsver-
kehrsinstrumente bargeldlose Zahlungen in Euro
von einem einzigen Bankkonto zu ermdglichen,
d. h. SEPA-Zahlungen sollen ebenso problemlos,
effizient und sicher wie Inlandszahlungen sein.

Im Oktober 2010 verdffentlichte das Eurosys-
tem seinen siebten SEPA-Fortschrittsbericht. ??
Dieser enthélt eine Bewertung der Fortschritte,
die seit dem letzten, im November 2008 her-
ausgegebenen Bericht bei der Umsetzung von

21 EZB, Financial integration in Europe, April 2010.
22 EZB, Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report:
Beyond theory into practice, Oktober 2010, abrufbar auf der

Website der EZB.
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SEPA erzielt wurden, wobei insbesondere auf
bereits Erreichtes und noch bestehende Mén-
gel eingegangen wird. Im Anhang des Berichts
stellte das Eurosystem eine (keinen Anspruch
auf Vollstidndigkeit erhebende) Liste von Mei-
lensteinen zusammen, die zwischen dem vier-
ten Quartal 2010 und Ende 2013 erfiillt werden
miissen, um den Abschluss der SEPA-Imple-
mentierung und -Migration zu ermoglichen. Die
wesentlichen Schlussfolgerungen des Berichts
betreffen die Umstellung auf SEPA-Uberwei-
sungen und -Lastschriften, Karten, Innovatio-
nen und die Sicherheit von Massenzahlungen.
Im Hinblick auf Letztere richtete das Eurosys-
tem unter anderem ein Forum fiir die Uberwa-
chung von Marktentwicklungen und die Forde-
rung der Harmonisierung von Sicherheitszielen
in Europa ein. Das Eurosystem begriifite iiber-
dies die Initiative der Europédischen Kommis-
sion, mittels EU-Verordnung einen Endtermin
fiir die SEPA-Migration festzulegen. %

Im Dezember 2010 wurden bereits 13,9 % aller
Uberweisungen in Euro als SEPA-Uberweisun-
gen durchgefiihrt. Diese MaB3zahl wird als SCT-
Indikator fiir den Euroraum (Euro area SEPA
credit transfer indicator) bezeichnet. Die ent-
sprechenden nationalen SCT-Indikatoren zeigen,
dass SEPA-Uberweisungen in den einzelnen
Mitgliedstaaten derzeit noch in sehr unter-
schiedlichem Ausmaf} angenommen werden. 2
Das im November 2009 eingefithrte SEPA-Last-
schriftverfahren wird bislang in eher modera-
tem Umfang genutzt. Im Dezember 2010 lag der
Anteil der SEPA-Lastschriften an den gesamten
in Euro getédtigten Lastschriften noch deutlich
unter 1 %.

Die Einfiihrung der SEPA-Uberweisung und
-Lastschrift bildet den Grundstein fiir wei-
tere Innovationen, wie etwa paneuropdische
Online-Zahlungslésungen, Zahlungen via
Mobiltelefon und die Mdglichkeit der elektro-
nischen Rechnungslegung. Das Eurosystem
fithrte 2010 mit den Marktteilnehmern Gespra-
che iiber den Status der verschiedenen Initiati-
ven auf dem Gebiet innovativer Zahlungsver-
kehrsprodukte. Ergéinzend dazu organisierte die
EZB in Zusammenarbeit mit den NZBen eine
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eSEPA-Online-Umfrage, um ein besseres Ver-
standnis fiir die unterschiedlichen Losungen in
den einzelnen Landern zu erlangen.

Weiterer Handlungsbedarf besteht vor allem
bei den SEPA-Kartenzahlungen. Ein wesentli-
ches Element hierbei ist der Abschluss der Mig-
ration von Chipkarten, Geldausgabeautomaten
und Kassenterminals auf den EMV-Standard; %
die von der Branche selbst festgelegte Frist
dafiir 1auft Ende 2010 ab. Die SEPA-Karten-
indikatoren zeigen an, dass zahlreiche Lénder
bereits zu 100 % auf den EMV-Standard umge-
stellt haben. Im Hinblick auf ein einheitliches
Evaluierungs- und Zertifizierungsverfahren fiir
Karten und Terminals fand 2010 ein zweites
Treffen der SEPA-Stakeholder iiber einen ein-
schldgigen Zertifizierungsrahmen statt. Dariiber
hinaus sorgte das Eurosystem fiir mehr Klar-
heit in Bezug auf das Prinzip der Trennung von
Kartensystem und Bearbeitung. Das Eurosys-
tem erwartet, dass mindestens ein zusétzliches
europdisches Kartensystem auf den Markt kom-
men wird, das die Anforderungen des Eurosys-
tems und der anderen Marktteilnehmer fiir die
Gewihrleistung von Wettbewerb am Markt fiir
Kartenzahlungen erfiillt; diesbeziiglich wurden
bereits mehrere Marktinitiativen gestartet, deren
Entwicklung weiterhin beobachtet wird.

Im Mirz 2010 beschlossen das Eurosystem und
die Europiische Kommission die Schaffung des
SEPA-Rats. Damit soll das reibungslose Funk-
tionieren der Governance-Struktur von SEPA
sowie die verbesserte Einbindung der Endnutzer
erreicht werden. Die EZB und die Europiische
Kommission werden gemeinsam den Vorsitz in

23 Siehe Abschnitt ,,Beratung zum legislativen und regulatori-
schen Rahmen fiir das Finanzsystem und zur direkten Rege-
lungsbefugnis* in diesem Kapitel.

24 Bisher wurde nur in Luxemburg und Zypern ein Marktanteil
von mehr als 50 % (,,kritische Masse*) erreicht. In Slowenien,
Belgien und Spanien ist der Marktanteil der SEPA-Uberwei-
sungen bereits zweistellig.

25 Der EMV-Standard bezeichnet eine Reihe von Spezifikatio-
nen, die von EMVCo — einem Konsortium zur Férderung der
weltweiten Standardisierung elektronischer Finanztransaktio-
nen, insbesondere der globalen Interoperabilitit von Chipkar-
tensystemen — ausgearbeitet wurden. ,,EMV* steht fiir Europay,
MasterCard und Visa.



diesem neuen organisationsiibergreifenden Gre-
mium von hochrangigen Vertretern der Ange-
bots- und Nachfrageseite am Zahlungsverkehrs-
markt fithren. 2

WERTPAPIERMARKTE

Der Markt fiir kurzfristige Wertpapiere (Short-
Term European Paper — STEP) ist in Europa
weitgehend national dominiert. Die STEP-Ini-
tiative wird von Marktteilnehmern unter der
Agide der Europiischen Bankenvereinigung
(EBF) und der Finanzmarktorganisation ACI
betrieben und vom STEP Market Committee
geleitet. Seit ihrem Start im Jahr 2001 fordert
sie die Integration des Marktes fiir kurzfristige
Wertpapiere mit einem Katalog der wichtigsten
Marktstandards und -praktiken (deren Einhal-
tung auf Freiwilligkeit beruht), die bei Emissi-
onsprogrammen an bestehenden Mérkten — etwa
dem Markt fiir Euro Commercial Paper (ECP)
oder jenem fiir franzosische Commercial Paper
(TCN) angewendet werden konnen.

Das Eurosystem engagiert sich in zwei Berei-
chen fiir STEP. Zum einen unterstiitzte es bis
Juni 2010 im Rahmen einer temporiren Verein-
barung das STEP-Sekretariat bei der Vergabe
des STEP-Siegels. Die Letztverantwortung fiir
die Zu- bzw. Aberkennung des Giitesiegels lag
jedoch stets beim STEP-Sekretariat, das seit Juli
2010 diesen Prozess allein abwickelt. Zum ande-
ren liefert die EZB Statistiken iiber den STEP-
Markt (siehe Kapitel 2 Abschnitt 4).

Die Finanzmarktturbulenzen wirkten sich
nur in relativ begrenztem Maf auf den Markt
fiir STEP-Schuldverschreibungen aus. Mit
411 Mrd € lag der Gesamtumlauf von STEP-
Schuldverschreibungen im Dezember 2010
leicht {iber dem Niveau des Vorjahrs. Diese ste-
tige Aufwirtsentwicklung ist darauf zuriickzu-
fithren, dass STEP-Kriterien auf andere beste-
hende Marktprogramme angewendet werden
konnen und der STEP-Markt als nicht regulier-
ter Markt fiir Besicherungszwecke bei Kreditge-
schéften des Eurosystems zugelassen ist. Der im
Oktober 2008 gefasste Beschluss des EZB-Rats,
das Verzeichnis der fiir Kreditgeschéfte des
Eurosystems zugelassenen notenbankféhigen

Sicherheiten um mit dem STEP-Siegel verse-
hene Bankemissionen auszuweiten, wurde per
1. Januar 2011 ausgesetzt.

Nach der Einfiihrung des STEP-Siegels im
Jahr 2006 hatten bis Dezember 2010 bereits
173 aktive Emissionsprogramme das Giitesie-
gel erworben.

Zur Erhohung der Transparenz im Bereich
Asset-Backed Securities (ABS) startete das
Eurosystem 2010 ein &ffentliches Konsultations-
verfahren iiber die Einfithrung von Informati-
onspflichten zu den Asset-Backed Securities
zugrunde liegenden Basiswerten innerhalb sei-
nes Sicherheitenrahmens. Die Riickmeldungen
der Marktteilnehmer waren grundsétzlich posi-
tiv, und die EZB arbeitete weiter an der Umset-
zung einer solchen Anforderung. Im Dezember
2010 beschloss der EZB-Rat die Einfiihrung von
Informationspflichten fiir ABS auf Einzelkredi-
tebene innerhalb des Sicherheitenrahmens des
Eurosystems. Ein gut funktionierender Verbrie-
fungsmarkt tragt im Zusammenspiel mit Stan-
dardisierung und erhdhter Transparenz zur Ein-
heit des europédischen Finanzsystems bei und
fordert durch die verbesserte internationale Ver-
gleichbarkeit der Instrumente die Integration.

BERATUNG ZUM LEGISLATIVEN UND REGULATO-
RISCHEN RAHMEN FUR DAS FINANZSYSTEM UND
ZUR DIREKTEN REGELUNGSBEFUGNIS

Die EZB war auch im Berichtsjahr in der Sach-
verstindigengruppe fiir Clearing und Abrech-
nung (CESAME-II-Gruppe) und ihrem Nachfol-
gegremium, der Expertengruppe Infrastruktur
der Finanzmaérkte (EGMI), vertreten. Das Man-
dat der EGMI besteht in der Férderung der Ent-
wicklung eines effizienten, sicheren und stabi-
len Nachhandelsmarkts in der EU. Dabei soll
die Expertengruppe die Europdische Kom-
mission zu verschiedenen Themen im Zusam-
menhang mit Abwicklungsdienstleistungen
und Marktinfrastrukturen in der EU beraten.
Diese Tatigkeit ist eng mit der Umsetzung von
TARGET2-Securities (T2S), der geplanten

26 Weitere Informationen finden sich auf der Website des

SEPA-Rats (www.sepacouncil.eu).
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Plattform des Eurosystems fiir eine grundle-
gende, schrankenlose und neutrale Wertpapier-
abwicklung, verkniipft und soll zur Harmonisie-
rung des Nachhandelsmarkts beitragen.

Da ein harmonisierter europdischer Rechts-
rahmen die Grundlage fiir SEPA ist, richtet
das Eurosystem besonderes Augenmerk auf
die EU-Rechtsvorschriften in diesem Bereich.
Das Eurosystem hat wiederholt darauf hinge-
wiesen, dass die Migration auf SEPA-Uber-
weisungen und -Lastschriften einer ambitio-
nierten, aber realistischen Frist bediirfe, um die
Vorteile von SEPA ausschopfen zu kénnen, und
unterstiitzt den Vorschlag der Kommission, per
EU-Verordnung eine verbindliche Frist fiir die
Umstellung festzulegen.?” Den Erwartungen
des Eurosystems zufolge werden kiinftig alle
Euro-Uberweisungen und -Lastschriften in der
EU im SEPA-Format abgewickelt. Die nationa-
len Uberweisungs- und Lastschriftsysteme wer-
den demzufolge nach Ablauf der Migrationsfrist
durch SEPA ersetzt.

LZENTRALBANKDIENSTLEISTUNGEN ZUR
FORDERUNG DER FINANZMARKTINTEGRATION
TARGET?2, die zweite Generation des Grof3be-
tragszahlungssystems des Eurosystems, ist die
erste auf europdischer Ebene vollstindig inte-
grierte und harmonisierte Marktinfrastruktur.
Das Eurosystem arbeitet weiter an der Opti-
mierung von TARGET?2 und implementierte im
November 2010 eine neue Version des Systems
(siche Kapitel 2 Abschnitt 2.1).

TARGET2-Securities (T2S) wird einen wesent-
lichen Beitrag zur Harmonisierung und Integ-
ration der Wertpapierabwicklung in Europa
leisten. Mit der Einfithrung von T2S wer-
den zahlreiche ,,Giovannini-Barrieren*“?® fiir
die grenziiberschreitende Abwicklung besei-
tigt. Unter anderem laufen in dem neuen Sys-
tem sédmtliche Transaktionen iiber eine einzige
Plattform mit einer gemeinsamen Schnittstelle
und einem einzigen Nachrichtenprotokoll.
Auflerdem werden ein harmonisierter Zeitplan
fiir alle angebundenen Mérkte und eine har-
monisierte Abwicklung in Zentralbankgeld auf
Basis ,,Lieferung gegen Zahlung* fiir sémtliche
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Inlands- und Auslandstransaktionen eingefiihrt.
Mehrere Untergruppen der aus Vertretern des
Eurosystems und Branchenexperten bestehen-
den T2S Advisory Group setzten im Berichts-
jahr ihre Arbeit an der Entwicklung und Imple-
mentierung von Standards und Marktpraktiken
zur Harmonisierung der Anweisungen und Ver-
fahren im Rahmen von T2S fort. Mit der vor-
anschreitenden Implementierung von T2S
zeigt sich laufend weiterer Harmonisierungs-
bedarf; Aufgaben in diesem Zusammenhang
werden entweder direkt im Rahmen des Pro-
jekts erledigt oder an die CESAME-II-Gruppe
bzw. ihr Nachfolgegremium EGMI (siehe Kapi-
tel 2 Abschnitt 2.2) oder andere zustidndige
Stellen delegiert.

Im Bereich der Sicherheitenverwaltung wurde
2010 die Arbeit an der Einfiihrung einer
gemeinsamen Plattform fiir die NZBen des
Euroraums (CCBM2) fortgesetzt. Damit sol-
len die internen Systeme des Eurosystems kon-
solidiert und ihre Effizienz gesteigert bzw. das
Liquiditéts- und Sicherheitenmanagement der
Geschéftspartner verbessert werden (siehe Kapi-
tel 2 Abschnitt 2.3).

27 Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des
Européischen Parlaments und des Rates zur Festlegung der
technischen Vorschriften fiir Uberweisungen und Lastschriften
in Euro und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 924/2009
(KOM(2010) 775 endgiiltig), abrufbar auf der Website der Euro-
paischen Kommission.

28 Als ,,Giovannini-Barrieren* (benannt nach einer Gruppe von
Finanzmarktexperten zur Beratung der Europdischen Kommis-
sion) wird eine Reihe von Hemmnissen fiir die Integration der
Clearing- und Abrechnungsinfrastruktur in der EU bezeichnet.
Die von der Gruppe aufgezeigten Hemmnisse wurden in zwei
Berichten zusammengefasst: ,,Cross-border Clearing and Sett-
lement Arrangements in the European Union®, November 2001,
und ,,Second Report on EU Clearing and Settlement Arrange-
ments®, April 2003. Siche auch die Website der Europdischen
Kommission.



4 UBERWACHUNG DER ZAHLUNGSSYSTEME
UND MARKTINFRASTRUKTUR

Zahlungsverkehrssysteme und Wertpapier-
clearing- und -abwicklungssysteme gehdren zu
den grundlegenden Infrastrukturen, die fiir das
einwandfreie Funktionieren von Marktwirt-
schaften erforderlich sind. Ihr reibungsloser
Betrieb ist nicht nur fiir die effiziente Abwick-
lung der Zahlungsstrome fiir Giiter, Dienstleis-
tungen und Finanzgeschéfte, sondern auch fiir
die Durchfithrung der Geldpolitik unabding-
bar. Reibungsfrei funktionierende Zahlungs-
verkehrs- und Wertpapierclearing- und -abwick-
lungssysteme wirken daher im Hinblick auf die
Wihrung, das Finanzsystem und die Wirtschaft
im Allgemeinen stabilisierend und vertrau-
ensbildend. Die Forderung des reibungslosen
Betriebs von Zahlungssystemen ist eine zentrale
Funktion des Eurosystems, das dieser Aufgabe
auf drei Ebenen nachkommt: Es {ibernimmt eine
operationale Rolle, fiihrt Uberwachungsaktivi-
téten durch und wirkt als Katalysator.

Im Rahmen seiner Uberwachungsfunktion ist
das Eurosystem bestrebt, die Sicherheit und
Leistungsféhigkeit der Zahlungsverkehrs- und
Wertpapierabwicklungssysteme, der zentralen
Kontrahenten im Euro-Zahlungsverkehr sowie
der Zahlungsinstrumente zu gewihrleisten,
indem es diese beobachtet und beurteilt sowie
gegebenenfalls Anderungen veranlasst.

Um einen umfassenden Uberblick iiber die
wichtigsten Marktinfrastrukturbegriffe, den
Zahlungsverkehr im Eurogebiet und die Rolle
des Eurosystems, darunter auch seine Uberwa-
chungsfunktion, zu bieten, verdéffentlichte die
EZB im September 2010 ein Buch mit dem Titel
»Ihe payment system — payments, securities and
derivatives and the role of the Eurosystem®.

4.1 GROSSBETRAGSZAHLUNGSSYSTEME UND
INFRASTRUKTURDIENSTLEISTER

GroBbetragszahlungssysteme bilden die Grund-
lage der Marktinfrastruktur im Euro-Wahrungs-
gebiet und sind fiir die Stabilitit und Effizienz
des Finanzsektors und der Gesamtwirtschaft
von groBer Bedeutung. Fiir simtliche vom
Eurosystem bzw. vom Privatsektor betriecbenen

Grof3betragszahlungssysteme, die auf Euro lau-
tende Zahlungen abwickeln, gilt der klar defi-
nierte iberwachungspolitische Rahmen des
Eurosystems. Dieser beruht auf den internatio-
nal anerkannten, vom Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems — CPSS)
definierten und im Jahr 2001 vom EZB-Rat
verabschiedeten ,,Grundprinzipien fiir Zah-
lungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitit des
Finanzsystems bedeutsam sind*. Als Ergdnzung
zu diesen Aufsichtsgrundsétzen verabschiedete
der EZB-Rat im Jahr 2006 einen Business-Con-
tinuity-Erwartungskatalog der Zahlungsver-
kehrsiiberwachung hinsichtlich der Aufrechter-
haltung des Geschéftsbetriebs systemrelevanter
Zahlungssysteme, der bis Juni 2009 von der
Industrie umzusetzen war.

Insgesamt waren Funktion und Leistung der
wichtigsten Zahlungssysteme fiir den Euro-
Zahlungsverkehr (TARGET2, EUROI1 und
CLS) sowie der wichtigsten Infrastruktur-
dienstleister (z. B. SWIFT) im Jahr 2010 sta-
bil und robust.

TARGET2

Im Jahr 2010 konzentrierte sich die Arbeit der
fiir TARGET? zustindigen Uberwachungsins-
tanzen des Eurosystems auf jene Aspekte des
operationellen Risikos, die gemal} der risikoba-
sierten Priorisierung?® der intensivsten Uber-
wachung bediirfen. So lag das Hauptaugen-
merk unter anderem darauf, die Priifung von
TARGET?2 anhand der Business-Continuity-
Erwartungskriterien zum Abschluss zu brin-
gen. Dem Rahmenwerk zur Aufrechterhaltung
des TARGET2-Geschiftsbetriebs wurden dabei
Soliditdt und eine ausreichend hohe und dauer-
hafte Widerstandskraft attestiert. Fiir einige
Bereiche des Rahmenwerks wurden allerdings
auch Verbesserungen empfohlen. Schlieflich
bereiteten die Uberwachungsinstanzen mit dem
TARGET2-Betreiber die Ergebnisse der 2009

29 Mithilfe einer Anwendung (Risk-Based Prioritisation Tool), die
seit 2009 fiir TARGET2 zum Einsatz kommt, kénnen von den
Uberwachungsinstanzen die Komponenten und Bereiche mit

dem grofiten Risikopotenzial ermittelt werden.
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durchgefiihrten umfassenden Priifung nach und
diskutierten insbesondere auch iiber die Ver-
besserungsvorschlage zum Business-Continu-
ity-Rahmenwerk. Dariiber hinaus wurden im
Zusammenhang mit den regelmiBigen Uberwa-
chungstitigkeiten die Methoden zur Uberwa-
chung von Storfillen {iberarbeitet.

Vor Inbetriebnahme der neuesten TARGET2-
Softwareversion am 22. November 2010 hatten
die Uberwachungsinstanzen die neuen Funk-
tionalitidten und vor allem auch die Bereitstel-
lung des Internetzugangs zu TARGET2 auf
Konformitit mit den geltenden Grundprinzi-
pien gepriift. Dabei wurde die generelle Konfor-
mitét bestétigt und festgestellt, dass bestimmte
Schwachstellen des Systems durch einige Neu-
erungen behoben werden, was sich fiir die
TARGET2-Kunden in einem verbesserten Leis-
tungsniveau dulert.

Beginnend mit dem 1. Juli 2010 wurde bei den
Eurosystem-Zentralbanken ein auf Zahlungs-
verkehrsdaten beruhendes Analysetool, der
TARGET2-Simulator, sukzessive eingefiihrt.
Zurzeit werden noch letzte Anpassungen vor-
genommen. Gestiitzt auf einen europaweiten
Datensatz zur TARGET2-Geschiftstitigkeit mit
umfassenden Informationen zu Transaktionen,
Liquiditdtsmanagement und Teilnehmern, kon-
nen die Uberwachungsbehérden diesen Simu-
lator kiinftig insbesondere fiir die Replizierung
des TARGET2-Abwicklungsprozesses und die
Durchfiihrung von Stresstests nutzen.

EUROI

EUROIL ist ein GroBbetragszahlungssystem auf
multilateraler Nettobasis fiir grenziiberschrei-
tende und nationale Euro-Zahlungen zwischen
in der EU tétigen Banken und wird von der
Clearinggesellschaft der Euro Banking Associ-
ation (EBA Clearing Company) betrieben. Die
Tagesabschlusspositionen der EURO1-Teilneh-
mer werden in Zentralbankgeld iiber TARGET2
ausgeglichen, wobei die EZB als Zahlungsaus-
gleichsagent fungiert.

Im Berichtsjahr wurden im Zusammen-
hang mit dem EUROI-System drei zentrale
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Uberwachungsaktivititen durchgefiihrt. Erstens
wurde die Einhaltung des Business-Continu-
ity-Erwartungskatalogs beurteilt. Im Anschluss
wurden einige kleinere Handlungsempfehlun-
gen zu EUROLI an die EBA Clearing Company
iibermittelt mit dem Ziel, dass das System die
geltenden Kriterien zur Génze erfiillt. Zweitens
startete die EZB in enger Kooperation mit der
Deutschen Bundesbank, der Banco de Espaia,
der Banque de France, der Banca d’Italia und der
Nederlandsche Bank eine vollstindige Uberprii-
fung der Einhaltung der Aufsichtsgrundsitze.
Und drittens iiberpriifte die EZB gemeinsam mit
der Banca d’Italia eine wesentliche Neuerung
am System: 2010 wurde der Zahlungsausgleich
zum Tagesabschluss von der FIN-basierten Teil-
nehmer-Schnittstelle zur XML-basierten Neben-
system-Schnittstelle (Ancillary System Interface
— ASI) von TARGET?2 migriert. Es wurde fest-
gestellt, dass die Einhaltung der Aufsichtsgrund-
satze durch EUROI1 davon unberiihrt bleibt. Seit
dem 7. Juni 2010 erfolgt in EURO1 daher der
Ausgleich bei Tagesschluss in TARGET?2 iiber
die ASI-Schnittstelle. Der EURO1-Systembetrieb
verlief im Berichtsjahr insgesamt reibungslos.

CLS

Das Abwicklungssystem Continuous Linked
Settlement wurde im September 2002 eingefiihrt
und wird von der CLS Bank International (CLS
Bank) betrieben. Es stellt mehrwidhrungsfihige
Abwicklungsdienstleistungen fiir Zahlungsan-
weisungen im Rahmen von Devisentransakti-
onen zur Verfiigung. Die Zahlungsabwicklung
erfolgt dabei nach dem Grundsatz ,,Zahlung
gegen Zahlung®. Auf diese Weise wird in CLS
das Erfiillungsrisiko im Devisenhandel de facto
ausgeschaltet. Derzeit werden iiber CLS Trans-
aktionen in den 17 meistgehandelten Wéhrungen
der Welt — einschlieBlich des Euro, des US-Dol-
lar, des japanischen Yen, des Pfund Sterling und
des Schweizer Franken — abgewickelt.

Da sich der Sitz der CLS Bank in den Verei-
nigten Staaten befindet, iibernimmt das Fede-
ral Reserve System die Hauptverantwortung
fiir die Uberwachung von CLS; dies geschieht
im Rahmen einer Vereinbarung zur koope-
rativen Uberwachung von CLS, die mit den



G-10-Notenbanken und den fiir die von CLS
abgewickelten Wahrungen zustédndigen Zen-
tralbanken getroffen wurde. Die EZB nimmt
in enger Zusammenarbeit mit den NZBen der
Euro-Linder an der kooperativen Uberwachung
von CLS teil und ist hauptverantwortlich fiir die
Uberwachung der Abwicklung von Euro-Trans-
aktionen in CLS.

Im Berichtsjahr lag der Schwerpunkt der koope-
rativen Uberwachung von CLS vor allem auf
der Verbesserung der Kapazitit des CLS-Sys-
tems — als Reaktion auf die im Mai 2010 erziel-
ten Spitzen bezogen auf die Anzahl der Trans-
aktionen pro Tag — und auf der Uberwachung
neuer Geschéftsentwicklungen und Initiativen
bei CLS.

SWIFT

SWIFT, eine genossenschaftliche Gesellschaft
mit beschriankter Haftung mit Sitz in Belgien,
stellt der Finanzgemeinschaft in weltweit mehr
als 210 Landern sichere Nachrichtendienstleis-
tungen zur Verfiigung und ist daher aus der Per-
spektive der Finanzstabilitdt bedeutend. Durch
ihre Beteiligung an der kooperativen Uberwa-
chung von SWIFT durch die G 10 wirkt die EZB
an verschiedenen Uberwachungsaktivititen die-
ser Gruppe mit, als deren oberste Uberwachungs-
behorde die Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique fungiert. Im Berichtsjahr
konzentrierte sich die Arbeit auf die Umstellung
der technischen Architektur von SWIFT auf eine
verteilte Architektur, wobei der Schwerpunkt
auf der Umsetzung von zwei Nachrichtenzonen
(Europa und Transatlantik), dem Aufbau einer
zusétzlichen Geschiftszentrale in Europa sowie
der Einrichtung einer neuen Kommando- und
Kontrollzentrale in Asien lag. Weitere wichtige
Aktivitdten im Jahr 2010 umfassten eine Funk-
tions-, Leistungs- und Verfiigbarkeitsbeurteilung
der SWIFT-Dienstleistungen, die Beobachtung
neuer Projekte mit potenziellem Einfluss auf die
Vertraulichkeit, Integritit und Verfiigbarkeit der
geschiftskritischen SWIFT-Dienstleistungen
sowie eine Einschitzung der moglichen Auswir-
kungen eines von SWIFT gestarteten Kostenop-
timierungsprogramms auf die Robustheit und
Verfiigbarkeit der Nachrichtendienstleistungen.

Die Verfiigbarkeit des SWIFTNet-FIN-Netz-
werks lag im Jahr 2010 bei 99,99 %.

4.2 MASSENZAHLUNGSVERKEHRSSYSTEME
UND -INSTRUMENTE

Der Uberwachung durch das Eurosystem
unterliegen auch Massenzahlungssysteme und
-instrumente.

STEP2, ein von der EBA Clearing Company
betriebenes Zahlungssystem fiir den grenziiber-
schreitenden Massenzahlungsverkehr, wurde
auch im Berichtsjahr von der EZB als haupt-
zustindiger Uberwachungsinstanz im Hinblick
auf dessen Verfiigbarkeit und reibungslosen
Betrieb beobachtet. Eine bedeutsame Entwick-
lung im Jahr 2010 war die Einfiihrung einer
neuen Funktion, die es STEP2-Banken ermog-
licht, SEPA-Uberweisungen mehrmals téglich
auszutauschen und abzuwickeln.

Bei der Fortfiihrung der einzelnen Priifungen
der im Euroraum betriebenen Kartenzahlungs-
systeme anhand der fiir derartige Systeme im
Januar 2008 eingefiihrten Uberwachungsstan-
dards machte das Eurosystem im Berichtsjahr
gute Fortschritte. Eine Verdffentlichung der
Gesamtergebnisse ist nach der Begutachtung
durch Fachkollegen im Lauf des Jahres 2011
vorgesehen.

Des Weiteren verdffentlichte das Eurosystem
die endgiiltige Fassung der Uberwachungsrah-
men fiir Uberweisungs- und Lastschriftsysteme;
diese Rahmenwerke werden auch jeweils fiir das
SEPA-Uberweisungs- und SEPA-Lastschrift-
system angewendet. Den NZBen steht es zudem
frei, diese Standards zur Uberwachung nationa-
ler (Nicht-SEPA)-Zahlungsinstrumente einzuset-
zen, sofern sie dies fiir zweckdienlich halten.

4.3 CLEARING- UND ABWICKLUNGSSYSTEME
FUR WERTPAPIERE UND DERIVATE

Dem Eurosystem ist das reibungslose Funk-
tionieren von Wertpapierclearing- und
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-abwicklungssystemen ein besonderes Anlie-
gen, da Stérungen beim Clearing sowie bei
der Abwicklung und Verwahrung von fiir die
geldpolitischen Geschifte des Eurosystems als
Sicherheiten eingesetzten Wertpapieren die
Durchfiithrung der Geldpolitik, den reibungs-
losen Betrieb von Zahlungssystemen und die
Aufrechterhaltung der Finanzstabilitat gefahr-
den konnten.

MARKTINFRASTRUKTUREN FUR AUSSERBORSLICH
GEHANDELTE DERIVATE

Auf den G-20-Gipfeltreffen in Pittsburgh und
Toronto bekannten sich die Teilnehmer dazu, fiir
standardisierte aullerborslich (,,over the coun-
ter — OTC) gehandelte Derivate die Nutzung
des elektronischen Handels und die Abwick-
lung durch zentrale Kontrahenten zu forcieren.
Des Weiteren soll fiir saimtliche Derivativkon-
trakte eine Meldepflicht an zentrale Datensam-
melstellen (sogenannte Transaktionsregister)
eingefiihrt werden. Folglich stand das Jahr 2010
im Zeichen der festgelegten Aufgabenstellun-
gen. Dazu zédhlten Gesetzesinitiativen in den
wichtigsten Rechtsordnungen, insbesondere
der EU und den USA, zur Einfithrung gesetz-
licher Verpflichtungen zum zentralen Clearing
samtlicher standardisierter OTC-Derivate, zur
Meldung samtlicher Kontrakte an Transakti-
onsregister und zur Einfithrung von Bedingun-
gen zur Gewahrleistung sicherer und solider
Infrastrukturen fir OTC-Derivate. In der EU,
wo sich der gemeinsame Rahmen fiir zentrale
Kontrahenten bis dahin auf die unverbindlichen
Empfehlungen des ESZB und des Ausschusses
der europidischen Wertpapierregulierungsbehor-
den (Committee of European Securities Regula-
tors — CESR) gestiitzt hatte, wurden die auf die
Infrastrukturen fiir OTC-Derivate bezogenen
Gesetzesinitiativen durch Vorschlage fiir brei-
ter gefasste einheitliche Vorschriften fiir zent-
rale Kontrahenten in der EU — anwendbar auf
alle Arten von Finanzprodukten — ergdnzt. Am
15. September 2010 verdffentlichte die Europa-
ische Kommission einen Verordnungsentwurf
iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister, in dessen Ausarbeitung
die EZB stark eingebunden war. So war im Juli
2010 im Zuge eines Konsultationsverfahrens
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der Europédischen Kommission eine Eurosys-
tem-Stellungnahme zu diesem Thema abgege-
ben worden.

Zur Unterstiitzung eines Abgleichs zwischen
den Gesetzesinitiativen in den verschiede-
nen Rechtsrdumen arbeiteten die internatio-
nalen Fachgremien intensiv an der Festlegung
einheitlicher Standards fiir die auf OTC-Deri-
vate ausgelegten Infrastrukturen. Im Mai 2010
brachten der CPSS und die Internationale
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdor-
den (IOSCO) zwei Dokumente zur &ffentlichen
Konsultation heraus: Ersteres umfasst Hinweise
zur Anwendung der aus dem Jahr 2004 stam-
menden CPSS/IOSCO-Empfehlungen fiir zen-
trale Kontrahenten im Hinblick auf OTC-Deri-
vate (,,Guidance on the application of the 2004
CPSS-IOSCO Recommendations for Central
Counterparties to OTC derivatives CCPs*),
Zweiteres Uberlegungen hinsichtlich Transak-
tionsregistern an den OTC-Derivatemérkten
(,,Considerations for trade repositories in OTC
derivatives markets®). Erkenntnisse aus dieser
Arbeit unter dem Co-Vorsitz der EZB werden
in die allgemeine Uberpriifung der internatio-
nalen Standards fiir Finanzmarkt-Infrastruktu-
ren durch den CPSS und die IOSCO einfliefien;
die Herausgabe eines Entwurfs der iiberar-
beiteten Standards zur Konsultation wird fiir
Anfang 2011 erwartet. Angesichts der globa-
len Ausrichtung der OTC-Derivatemirkte und
der daraus resultierenden Erfordernis, jegli-
chen Spielraum fiir Regulierungsarbitrage aus-
zuschlieBen, muss unbedingt sichergestellt wer-
den, dass sdmtliche nationalen und regionalen
Rechtsvorschriften so umgesetzt werden, dass
auch den CPSS/IOSCO-Standards weitestge-
hend entsprochen wird.

Mit der gleichen Zielsetzung erarbeitete das
Financial Stability Board (FSB) Vorschldge zur
Sicherstellung eines einheitlichen Zugangs der
Behdrden zur Umsetzung der G-20-Empfehlun-
gen zur Forderung von Standardisierung, zen-
tralem Clearing, organisierten Handelsplattfor-
men und der Meldung auBerborslich gehandelter
Derivate an Transaktionsregister. Die Vor-
schldge, an deren Erstellung im Rahmen der



FSB-Arbeitsgruppe auch die EZB mitwirkte,
wurden am 25. Oktober 2010 verdffentlicht.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) ist darauf ausge-
richtet, einen einheitlichen, grenziiberschreiten-
den Wertpapierpool sowie einen zentralen und
neutralen Wertpapierabwicklungsprozess zur
Verfiigung zu stellen.

Im Lauf des Berichtsjahrs wurden Detailinfor-
mationen zur Gestaltung sowie zum operati-
ven und rechtlichen Rahmen von T2S veroffent-
licht. AuBBerdem organisierte das Eurosystem
zwecks Priifung der Bedeutung von T2S fiir
Zahlungsverkehrsinfrastrukturen und Zentral-
verwahrer, die diese Dienstleistungen nutzen
werden, Workshops mit Vertretern von Zentral-
banken und Aufsichtsbehorden. Da T2S grenz-
iiberschreitende Leistungen fiir Zentralver-
wahrer und Zahlungsverkehrsinfrastrukturen
innerhalb und auBlerhalb des Euroraums anbie-
ten wird, werden tiberdies zahlreiche Aufsichts-
und Regulierungsbehdrden und die fiir iiber T2S
abgewickelten Wéhrungen zusténdigen Zentral-
banken an Informationen von T2S interessiert
sein, damit sie ihren gesetzlichen Verpflichtun-
gen nachkommen kénnen. Bisher haben sdmtli-
che zustdndigen Behorden den Vorschlag, einen
Rahmen zur kooperativen Uberwachung und
Beaufsichtigung der T2S-Dienstleistungen zu
schaffen, unterstiitzt. Dieser kooperative Rah-
men wiirde weder die gesetzlichen Befugnisse
einzelner Behdrden in Bezug auf einzelstaatli-
che Systeme noch die Durchsetzung derartiger
Befugnisse beriihren. Sobald der kooperative
Rahmen im Detail vereinbart worden ist, sol-
len die an T2S beteiligten Parteien versténdigt
werden. Im Zuge der Entwicklungsphase wurde
durch alle beteiligten Behdrden eine vorldu-
fige Priifung der T2S-Ausgestaltung in Angriff
genommen.

4.4 SONSTIGE AKTIVITATEN
Im September 2010 verdffentlichte die EZB

einen Bericht, in dem die Ergebnisse einer
umfassenden Bewertung der Umsetzung des

Business-Continuity-Erwartungskatalogs durch
die in den Euro-Landern betriebenen systemre-
levanten Zahlungsverkehrssysteme zusammen-
gefasst sind. Neben TARGET2 und EUROI
wurden in die Bewertung auch systemrele-
vante Massenzahlungssysteme einbezogen. Die
Ergebnisse bestétigen, dass die von den Betrei-
bern der untersuchten Systeme getroffenen Vor-
kehrungen zur Aufrechterhaltung des Betriebs
und zur Krisenkommunikation einen hohen
Standard aufweisen. In einigen Bereichen wur-
den weitere Verbesserungen empfohlen, die
ermittelten Defizite stellen jedoch kein nennens-
wertes Risiko dar.
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Die Grofmarkthalle wird in Zukunft ein Besucherzentrum, ein Mitarbeiter-Restaurant, eine Cafeteria und Konferenzraume
aufnehmen, wobei diese Bereiche als separates ,,Haus-im-Haus“-System in die ehemalige Markthalle eingestellt werden.
Hierfiir ist eine neue und stéirkere Tragkonstruktion notwendig. Daher wurden der aus den Zwanzigerjahren Jahren stammende
Hallenboden und seine Unterkonstruktion 2010 entfernt.



KAPITEL 5

EUROPAISCHE THEMEN



| POLITISCHE THEMEN

Die EZB stand auch im Jahr 2010 wieder in
regelméfigem Kontakt mit européischen Insti-
tutionen und Gremien, insbesondere mit dem
Européischen Parlament, der Eurogruppe, dem
ECOFIN-Rat und der Europédischen Kommis-
sion. So nahm der Président der EZB regelmai-
Big an den Treffen der Eurogruppe sowie an den
Sitzungen des ECOFIN-Rats teil, wenn dieser
Angelegenheiten im Zusammenhang mit den
Aufgaben und Zielsetzungen des ESZB eror-
terte. Dariiber hinaus wurde der Président der
EZB zur Teilnahme an den Tagungen des Euro-
pdischen Rats und an informellen Gipfeltreffen
auf Ebene der Staats- und Regierungschefs ein-
geladen, wenn Themen im Zusammenhang mit
den politischen Reaktionen der EU auf die Wirt-
schafts- und Finanzkrise auf der Tagesordnung
standen. Der Prasident der Eurogruppe und der
EU-Kommissar fiir Wirtschaft und Wéhrung
wiederum nahmen an Sitzungen des EZB-Rats
teil, wenn sie dies fiir zweckméBig hielten.

POLITISCHE REAKTIONEN DER EU AUF DIE
FINANZKRISE

Anfang 2010 trat die Wirtschafts- und Finanz-
krise in eine neue Phase: Die budgetédren Pro-
bleme in manchen Lidndern des Euroraums
begannen sich in zunehmenden Spannungen
an den Staatsanleihemirkten niederzuschlagen.
Insbesondere aufgrund der steigenden Rendi-
ten bei griechischen Staatsanleihen bestand
ein Ansteckungsrisiko, das die Stabilitdt des
Eurosystems insgesamt zu gefédhrden drohte.
Als Reaktion auf diese Entwicklung verein-
barte die griechische Regierung am 2. Mai 2010
mit den Lindern des Euro-Wéhrungsgebiets '
und dem IWF ein dreijédhriges Finanzhilfepro-
gramm, {iber das Griechenland von den Landern
des Euroraums 80 Mrd € in Form von bilatera-
len Krediten und vom IWF bis zu 30 Mrd € in
Form eines Bereitschaftskredits zur Verfiigung
gestellt wurden. Die Freigabe der Mittel war an
die Bedingung gekniipft, dass die griechische
Regierung ein mit dem IWF und der Europii-
schen Kommission unter Beteiligung der EZB
ausgehandeltes ehrgeiziges Haushaltskonsoli-
dierungsprogramm sowie umfassende Struktur-
reformen umsetzt.2 An der diesbeziiglichen Prii-
fung des Landes war die EZB — gemeinsam mit
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der Europdischen Kommission und dem IWF —
ebenfalls beteiligt.

Trotz dieser MaBBnahmen erhdhten sich die
Spannungen an den Finanzmérkten weiter und
erreichten am 6. und 7. Mai 2010 einen weite-
ren Hohepunkt. Daher betrauten die Staats- und
Regierungschefs der Euro-Lander den ECO-
FIN-Rat am 7. Mai mit der Entscheidung {iber
die Schaffung eines Mechanismus zur Wah-
rung der Finanzstabilitit in Europa. Am 9. Mai
beschlossen die Mitgliedstaaten die Einrich-
tung von zwei Fazilitdten, liber die in ernst-
hafte wirtschaftliche oder finanzielle Schwie-
rigkeiten geratene EU-Lénder von der Union
Finanzhilfe erhalten kénnen. Zum einen ver-
abschiedete der ECOFIN-Rat eine Verordnung
zur Einfiihrung eines europdischen Finanzsta-
bilisierungsmechanismus (European Financial
Stabilisation Mechanism — EFSM). Nach die-
ser Verordnung kann die Européische Kom-
mission im Auftrag der EU Mittel in Hohe von
bis zu 60 Mrd € aufnehmen und diese als Kre-
dite an EU-Mitgliedstaaten vergeben, die auf-
grund auBlergewohnlicher Umstédnde jenseits
ihrer Kontrolle von ernsthaften Schwierigkeiten
betroffen oder bedroht sind. Zum anderen wurde
von den Euro-Léndern auf zwischenstaatlicher
Basis die europdische Finanzstabilititsfazilitét
(European Financial Stability Facility — EFSF)
geschaffen. Die als Gesellschaft mit beschrank-
ter Haftung nach luxemburgischem Recht ein-
gerichtete EFSF kann bei Bedarf fiir die Kre-
ditvergabe an Linder des Euroraums Anleihen
bis zu einem Gesamtvolumen von 440 Mrd €
begeben, fiir die die Euro-Lénder anteilméBig
haften. Die Vergabe séamtlicher iiber diese bei-
den Fazilitdten bereitgestellten Kredite ist an
die Erfiillung strenger Auflagen gekniipft. Die
Kredite werden im Rahmen von gemeinsamen
Finanzhilfeprogrammen der EU und des IWF
ausgereicht, wobei der Beitrag des IWF voraus-
sichtlich jeweils zumindest 50 % des Anteils der
EU und der Euro-Lénder ausmachen wird.

1 Die Slowakei entschied sich gegen eine Teilnahme an dem
Programm.

2 Angaben zum Volumen der diesbeziiglich ausstehenden Kredite
Griechenlands finden sich in Kapitel 2 Abschnitt 6.3.



Am 21. November 2010 ersuchte Irland den
IWF, die EU und die Euro-Liander um Finanz-
hilfe. Die EZB begriifite dieses Ersuchen und
stimmte mit der Europdischen Kommission,
dem ECOFIN-Rat und der Eurogruppe darin
iiberein, dass die Bereitstellung von Mitteln fiir
Irland zur Sicherung der Finanzstabilitat in der
EU und im Euroraum geboten sei. Das zwischen
der irischen Regierung, der Europdischen Kom-
mission und dem IWF unter Beteiligung der
EZB ausgehandelte Finanzhilfeprogramm ist an
die Erfiillung strenger Auflagen gekniipft.

Auf seiner Tagung vom 16. und 17. Dezem-
ber 2010 einigte sich der Europdische Rat auf
die Einrichtung eines europdischen Stabilitéts-
mechanismus (ESM), der die EFSF und den
EFSM ab Juni 2013 abldsen soll. Der Rat rief
die Finanzminister des Euro-Wiahrungsgebiets
und die Europdische Kommission dazu auf,
die zwischenstaatliche Vereinbarung zur Ein-
richtung dieses Mechanismus bis Mérz 2011 zu
konkretisieren. Nicht zum Euroraum gehodrende
Lander werden in diesen Prozess eingebunden,
sofern sie dies wiinschen. Sie kdnnen sich ad
hoc fiir eine Beteiligung an einzelnen MafBinah-
men im Rahmen des Mechanismus entscheiden.
Des Weiteren einigte sich der Rat auf einen Ent-
wurf flir eine begrenzte Vertragsdnderung, der
diesen Beschluss widerspiegelt und mittels ver-
einfachtem Anderungsverfahren verabschiedet
werden soll.

DER STABILITATS- UND WACHSTUMSPAKT

Am 16. Februar 2010 fasste der ECOFIN-Rat im
Rahmen der Haushaltsiiberwachung Beschliisse
zu zwei Euro-Lidndern (Griechenland und
Malta) sowie fiinf nicht dem Euro-Wahrungs-
gebiet angehdrenden Staaten (Lettland, Litauen,
Ungarn, Polen und Ruminien). Da sich die
Wirtschaftslage in diesen Landern stéarker ein-
triibte als erwartet, verldngerte der Rat die Frist
zur Korrektur des tibermédfigen Defizits fiir
Malta von 2010 auf 2011 und fiir Litauen und
Ruménien von 2011 auf 2012. Im Fall der bei-
den Letztgenannten befand der Rat die ergriffe-
nen MafBnahmen am 19. Oktober 2010 fiir ange-
messen und erachtete daher zum damaligen
Zeitpunkt keine weiteren Schritte im Rahmen

der Defizitverfahren fiir notwendig. Nach einer
Bewertung der von Lettland, Ungarn und Polen
ergriffenen MaBBnahmen kam der Rat zu dem
Schluss, dass alle drei Lander bislang im Ein-
klang mit seinen Empfehlungen gehandelt hat-
ten und daher keine weiteren Schritte erforder-
lich seien. Beziiglich Griechenlands gab der Rat
eine Empfehlung mit Verweis auf die Grund-
ziige der Wirtschaftspolitik (Broad Economic
Policy Guidelines) ab, die auch verdffentlicht
wurde. Diese Empfehlung enthielt einen Kata-
log struktureller und finanzpolitischer MaB-
nahmen, die Griechenland zur Korrektur des
iiberméBigen Defizits bis 2012 umsetzen sollte.
Dariiber hinaus wurde Griechenland ersucht,
dem Rat und der Europédischen Kommission
einen Bericht vorzulegen, in dem die erforder-
lichen Schritte zur Erreichung der Haushalts-
ziele 2010 néher erldutert werden und aus dem
der dafiir vorgesehene Zeitplan hervorgeht.
SchlieBlich wurde Griechenland aufgefordert,
regelméBig und 6ffentlich tiber die ergriffenen
MaBnahmen Bericht zu erstatten. 3

Angesichts betrachtlicher Volatilitdt an den
Staatsanleihemirkten bekriftigten die EU-Mit-
gliedstaaten im Mai 2010 ihr klares politisches
Bekenntnis zur Konsolidierung der 6ffentlichen
Finanzen. So betonten die Staats- und Regie-
rungschefs der Euro-Lander in ihrer Erklarung
vom 7. Mai 2010 ihre Entschlossenheit, die Sta-
bilitdt, Einheit und Integritét des Euroraums zu
wahren, und vereinbarten die Umsetzung aller
notwendigen Maflnahmen zur Erreichung der
Haushaltsziele gemafl den Empfehlungen zu den
Defizitverfahren. In den Schlussfolgerungen des
ECOFIN-Rats vom 9. Mai bekriftigten die Mit-
gliedstaaten ihre Entschlossenheit, die Konso-
lidierung der offentlichen Finanzen erforderli-
chenfalls auch zu beschleunigen.

Am 13. Juli 2010 stellte der Rat in zwei wei-
teren Euro-Léndern (Zypern und Finnland)
sowie zwei nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet

3 Der Rat verldngerte am 10. Mai 2010 die Frist fur die Korrektur

des tiberméBigen Defizits in Griechenland auf 2014.
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angehdrenden Léndern (Bulgarien und Déne-
mark) das Vorliegen eines iiberméBigen Defizits
fest und setzte Fristen fiir dessen Riickfithrung
auf einen Stand unter dem Referenzwert von
3 % des BIP. Diese Fristen enden 2011 (Bul-
garien und Finnland), 2012 (Zypern) bzw. 2013
(Danemark). Im Zuge der Bewertung der dies-
beziiglich ergriffenen Maflnahmen in elf Euro-
Landern (Belgien, Deutschland, Irland, Spanien,
Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich,
Portugal, Slowenien und Slowakei) sowie zwei
nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehorenden
Léandern (Tschechische Republik und Vereinig-
tes Konigreich) kam der ECOFIN-Rat zu dem
Schluss, dass alle Staaten bislang gemaiB sei-
nen Empfehlungen gehandelt hatten und daher
zu diesem Zeitpunkt keine weiteren Schritte
im Rahmen des Defizitverfahrens erforder-
lich seien. Am 7. Dezember des Berichtsjahrs
beschloss der Européische Rat jedoch, die Frist
fiir die Korrektur des iiberméfBigen Defizits
in Irland — angesichts unerwarteter nachteili-
ger Wirtschaftsentwicklungen mit erheblichen
negativen Folgen fiir die 6ffentlichen Finanzen
—um ein Jahr bis 2015 zu verldngern.

Infolge dieser Beschliisse liefen Defizit-
verfahren gegen alle EU-Mitgliedstaaten mit
Ausnahme Estlands, Luxemburgs und Schwe-
dens. Die Korrekturfristen enden zwischen
2011 und 2015.

Die EZB begriifit die Beschliisse zu den neu
eroffneten Defizitverfahren. Die Beurteilung
der von den betreffenden Lindern ergriffe-
nen Mallnahmen ergab, dass die strukturellen
Anpassungen in einigen Ladndern 2010 etwas
geringer ausfielen als in den Empfehlungen vor-
gesehen. Auch die geplanten StrukturmafBnah-
men blieben hinter den Empfehlungen zuriick.

STRATEGIE ,,EUROPA 2020“

Der Europidische Rat verabschiedete am
17. Juni 2010 die als ,,Europa 2020 bezeichnete
Strategie fiir Beschéftigung und intelligentes,
nachhaltiges und integratives Wachstum. Diese
Strategie zielt auf eine Steigerung des Poten-
zialwachstums ab und bietet einen Rahmen
fiir die Umsetzung von Strukturreformen und
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die Mobilisierung von politischen MaBBnahmen
und Instrumenten auf EU-Ebene. Aufbauend
auf den Erfahrungen mit der zuvor geltenden
Lissabon-Strategie und unter Beriicksichtigung
einiger ihrer Schwachstellen sieht Europa 2020
insbesondere die Starkung der Rolle des Euro-
pdischen Rats vor. Auflerdem wird vermehrt auf
politische Initiativen auf EU-Ebene und insbe-
sondere auf sieben Leitinitiativen gesetzt. Als
Orientierung fiir die Politik steckte der Euro-
paische Rat zudem in den Bereichen Beschéfti-
gung, Forschung und Entwicklung, Klimawan-
del und Energie sowie Bildung und Armut eine
Reihe quantitativer Ziele, die iiber den Zeit-
horizont der Strategie erreicht werden sollen.
Europa 2020 wird ab Anfang 2011 umgesetzt.
Die EZB begriifit die Weiterentwicklung der
Strategie, insbesondere die Starkung der Rolle
des Europiischen Rats und die Einfiihrung
des ,,europdischen Semesters®. Wéhrend des
européischen Semesters (das die ersten sechs
Monate eines Jahres umfasst) ermittelt der
Européische Rat die grofiten wirtschaftlichen
Herausforderungen und formuliert strategi-
sche Hinweise fiir die Politik, die die Mitglied-
staaten im Rahmen ihrer politischen MafBnah-
men beriicksichtigen sollen. Ferner begriifit die
EZB die Einfiihrung neuer Instrumente, etwa
des ,,thematischen Ansatzes* auf EU-Ebene,
der sich mit Strukturreformen in den Berei-
chen Innovation, Forschung und Entwicklung,
Energie und Klimawandel, Beschéftigung, Bil-
dung und soziale Eingliederung befasst. Flan-
kiert wird der thematische Ansatz von den (auf
einen Vorschlag der Europdischen Kommission
zuriickgehenden) sieben Leitinitiativen, mit
denen die Reformbestrebungen der Mitglied-
staaten in diesen Bereichen unterstiitzt, der
Rahmen fiir die Uberwachung der Mitglied-
staaten gestdrkt und ein Beitrag zum Errei-
chen der Strategieziele geleistet werden sollen.
Jedoch wurden nicht alle in vorangegangenen
Diskussionen angesprochenen Elemente (etwa
die Notwendigkeit einer verbesserten Kommu-
nikation iiber die Strategie) in gleicher Weise
weiterentwickelt. Letztlich hingt der Erfolg der
Strategie nach wie vor von der entschlossenen
Umsetzung ehrgeiziger Reformstrategien durch
die Mitgliedstaaten ab.



ERNEUERUNG DES BINNENMARKTS

Im Berichtsjahr gab es neue Impulse bei den
Bemiihungen zur Vollendung des EU-Binnen-
markts. Der ehemalige, unter anderem fiir Bin-
nenmarkt, Finanzdienstleistungen und Steuern
zustidndige EU-Kommissar Mario Monti ver-
fasste im Auftrag des EU-Kommissionspri-
sidenten José Manuel Barroso einen Bericht
zur Zukunft des Binnenmarkts, den er im
Mai 2010 vorlegte. Darin wurde ein Aufruf an
die EU-Mitgliedstaaten gerichtet, die offenbar
herrschende Integrationsmiidigkeit zu iiber-
winden und die wirtschaftliche Integration auf
EU-Ebene voranzutreiben. Zu den diesbeziig-
lich im Bericht gemachten Vorschldgen gehoren
die Vollendung des Binnenmarkts fiir Dienst-
leistungen und die Starkung des Vertrauens der
Biirger in den Binnenmarkt.

Im Anschluss daran legte die Kommission im
Oktober 2010 den Entwurf fiir ein Mafinahmen-
paket zur Erneuerung des Binnenmarkts vor: die
Binnenmarktakte. Im Einklang mit der Strategie
Europa 2020 ist es oberstes Ziel dieser Akte, in
den EU-Mitgliedstaaten das Wirtschaftswachs-
tum anzukurbeln und mehr Beschiftigung zu
schaffen. Die entsprechenden Gesetzesvorlagen
werden von der Europdischen Kommission nach
einer 6ffentlichen Konsultation voraussichtlich
im Friithjahr 2011 eingereicht. Zu den Schwer-
punkten des Vorschlags gehoren die Schaffung
eines EU-Patents, ein verbesserter Zugang zu
Finanzmitteln fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen sowie die gegenseitige Anerkennung
von Berufsqualifikationen. Dariiber hinaus gibt
es mehrere Initiativen zum Abbau von Hinder-
nissen im elektronischen Handel und zur For-
derung der digitalen Wirtschaft. Zusammen mit
der laufenden Umsetzung der Dienstleistungs-
richtlinie in den Mitgliedstaaten sind diese Initi-
ativen Meilensteine auf dem Weg zu einer Ver-
tiefung der Wirtschaftsunion und werden von
der EZB voll unterstiitzt.
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2 INSTITUTIONELLE THEMEN

Im November 2010 verabschiedeten das Euro-
paische Parlament und der Rat der Europiischen
Union die Reform der EU-Aufsichtsarchitektur.
Durch die Einrichtung von drei neuen europii-
schen Aufsichtsbehdrden (die européische Ban-
kenaufsichtsbehorde, die europdische Aufsichts-
behorde fiir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung sowie die euro-
péische Wertpapieraufsichtsbehorde) wird die
mikroprudenzielle Aufsicht gestérkt, und durch
die Schaffung des europdischen Ausschus-
ses fiir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB) wird die makropruden-
zielle Aufsicht verbessert. Der EZB wurde die
Verantwortung fiir das Sekretariat des ESRB
iibertragen. Weitere Informationen zu diesen
Themen finden sich in Kapitel 6.
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3 VERBESSERUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN

STEUERUNG IN DER EU

Im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise und
anldsslich der Spannungen an den Staatsanlei-
hemérkten wurden die Herausforderungen fiir
die wirtschaftspolitische Steuerung im Euro-
Wahrungsgebiet und der EU deutlich sichtbar.
Angesichts dessen erteilte der Europédische Rat
auf seiner Tagung im Mérz 2010 dem Ratspri-
sidenten, Herman Van Rompuy, den Auftrag, in
Zusammenarbeit mit der Europdischen Kom-
mission eine Arbeitsgruppe mit Vertretern der
Mitgliedstaaten, des wechselnden Ratsvorsit-
zes und der EZB einzurichten, die Vorschlédge
zur Stiarkung der wirtschafts- und insbeson-
dere der haushaltspolitischen Uberwachung in
der EU und zur Verbesserung des Handlungs-
rahmens fiir die Krisenbewailtigung vorlegen
sollte. Im Juni 2010 unterbreitete die EZB eine
Reihe von Vorschldgen, die auf eine entschlos-
sene Stiarkung der Strukturen fiir die Steuerung
und Durchsetzung des wirtschaftspolitischen
Rahmens des Euroraums abzielen.

Der Bericht der Arbeitsgruppe enthielt Empfeh-
lungen zu fiinf Bereichen: MaBnahmen fiir mehr
Finanzdisziplin, Ausweitung der wirtschaftspo-
litischen Uberwachung auf makrodkonomische
Ungleichgewichte und Wettbewerbsfahigkeit,
Vertiefung und Ausweitung der Koordinierung
(vor allem im Rahmen des europdischen Semes-
ters), Schaffung eines soliden Rahmens fiir das
Krisenmanagement sowie Stiarkung der Institu-
tionen fiir eine effektivere wirtschaftspolitische
Steuerung. Im Oktober 2010 billigte der Euro-
péische Rat den von der Arbeitsgruppe vorge-
legten Bericht und rief zu einem beschleunig-
ten Vorgehen bei der Verabschiedung der fiir
die Umsetzung seiner Empfehlungen erforderli-
chen sekunddren Rechtsvorschriften auf.

Die Europédische Kommission stellte bereits im
September 2010 Gesetzesentwiirfe zur Reform
des Haushaltsliberwachungsrahmens und zur
Schaffung eines neuen Uberwachungsmecha-
nismus vor, mit dem auftretende makrooko-
nomische Ungleichgewichte in der EU und
im Eurogebiet erkannt und korrigiert wer-
den konnen. Dariiber hinaus kamen die Staats-
und Regierungschefs am 28. und 29. Oktober
2010 tiberein, dass die Mitgliedstaaten einen

stindigen Mechanismus zur Krisenbewélti-
gung einrichten miissen. Diesbeziiglich ist eine
begrenzte Vertragsidnderung vorgesehen.

Die von der Europdischen Kommission vorge-
legten Empfehlungen stellen zwar eine Starkung
des bestehenden Rahmens fiir die haushaltspoli-
tische und gesamtwirtschaftliche Uberwachung
in der EU dar, doch fiir den vom Eurosystem
geforderten Quantensprung bei der Festigung
des institutionellen Fundaments der WWU
gehen sie nicht weit genug. Damit wird auch
der Schritt zu einer Vertiefung der Wirtschafts-
union nicht getan, die der bereits bestehenden
wirtschaftlichen Integration und wechselseiti-
gen Abhéngigkeit durch die Wahrungsunion
angemessen wire. * Kritisch sieht das Eurosys-
tem insbesondere die unzureichenden Automa-
tismen bei der Umsetzung von Verfahren; das
Eurosystem fordert — zusétzlich zu den finan-
ziellen Sanktionen — politische und reputa-
tionsbezogene Maflnahmen, damit die Vorgaben
des Uberwachungsrahmens ziigig befolgt wer-
den. Dartiber hinaus sollten die Qualitdt und die
Unabhingigkeit der Uberwachung von einem
unabhédngigen Beratungsgremium auf EU-
Ebene gepriift werden. Im Bereich der Haus-
haltsiiberwachung sollte der Rat bei der Fest-
stellung eines tibermdBigen Defizits bzw. bei
der Beurteilung des 6ffentlichen Schuldenstands
einen geringeren Ermessensspielraum haben.
Auch die Riicknahme der Reformen des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts aus dem Jahr 2005
(durch die den Mitgliedstaaten ein groBerer
Spielraum eingerdumt wurde) sollte in Erwé-
gung gezogen werden. Bei der Umsetzung der
landerspezifischen mittelfristigen Haushaltsziele
sollten insbesondere fiir stark verschuldete Mit-
gliedstaaten strenge Vorgaben gelten. Die Euro-
Lénder sollten zur Erfiillung ihrer Verpflichtun-
gen gemdl dem Stabilitéts- und Wachstumspakt
fiir die ziigige Umsetzung effektiver nationaler
Haushaltsrahmen sorgen und die Qualitét ihrer
Statistiken zu den Staatsfinanzen verbessern.

4 Stellungnahme der Europiischen Zentralbank vom 16. Februar
2011 zur wirtschaftspolitischen Steuerung in der Europdischen

Union (CON/2011/13).
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Bei der makrodkonomischen Uberwachung sollte
der Fokus des neuen Systems der gegenseitigen
Uberwachung eindeutig auf jenen Euro-Lindern
liegen, die hohe Leistungsbilanzdefizite haben,
starke EinbuBen der Wettbewerbsfahigkeit hin-
nehmen mussten, eine hohe 6ffentliche und pri-
vate Verschuldung verzeichnen oder andere
Schwachstellen aufweisen, die eine Bedrohung
fiir die Stabilitdt des Euro-Wéhrungsgebiets dar-
stellen konnten. Dariiber hinaus sollten transpa-
rente und effektive Auslésemechanismen vor-
gesehen sein. Ferner wire es dullerst wichtig,
dass die Beurteilungen beziiglich des Beste-
hens makrodkonomischer Ungleichgewichte
sowie die Empfehlungen zu Korrekturmafnah-
men der Offentlichkeit in allen Phasen des Uber-
wachungsverfahrens umfassend kommuniziert
werden. Die finanziellen Sanktionen sollten zu
einem friitheren Zeitpunkt und stérker gestaffelt
zur Anwendung kommen, damit sie klare Anreize
fiir eine angemessene Wirtschaftspolitik bieten.
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4 ENTWICKLUNGEN IN UND BEZIEHUNGEN MIT
EU-BEITRITTSKANDIDATEN

Die EZB setzte im Berichtsjahr ihren politi-
schen Dialog mit den Zentralbanken der EU-
Beitrittskandidaten in Form bilateraler Tref-
fen und innerhalb des von der EU geschaffenen
allgemeinen institutionellen Rahmens fiir den
Erweiterungsprozess fort.

Nach der Aufnahme von Beitrittsverhandlun-
gen mit Kroatien im Oktober 2005 wurden im
Juni 2006 die Verhandlungen tiber die 35 Kapi-
tel des gemeinschaftlichen Besitzstands (acquis
communautaire) eréffnet und im Berichtsjahr
fortgefiihrt. Bis Ende 2010 konnten 28 Kapi-
tel vorldufig geschlossen werden. Die EZB
pflegte weiterhin ihre konstruktiven Bezie-
hungen mit der Hrvatska narodna banka, z. B.
iiber bilaterale Expertentreffen und einen jahr-
lich auf hochster Ebene stattfindenden politi-
schen Dialog.

Im Rahmen der im Oktober 2005 aufgenom-
menen Beitrittsverhandlungen mit der Tiirkei
wurden die Verhandlungen iiber die einzelnen
Kapitel des gemeinschaftlichen Besitzstands im
Juni 2006 begonnen. Ein Kapitel konnte noch
im selben Monat vorldufig geschlossen wer-
den. Angesichts des mangelnden Fortschritts
bei der Ausweitung der Zollunion auf die EU-
Mitgliedstaaten beschloss der Européische
Rat jedoch im Dezember 2006, die Gespréche
iiber 8 der 35 Verhandlungskapitel auszusetzen
und von der vorldufigen Schlieung weiterer
Kapitel abzusehen. Ende 2010 waren 13 Kapi-
tel er6ffnet und ein Kapitel vorldufig geschlos-
sen. Die EZB fiihrte ihren langjdhrigen Dialog
mit der tiirkischen Zentralbank, der Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, auf hochster
Ebene fort.

Die ehemalige jugoslawische Republik Maze-
donien hat seit 2005 den Status eines Beitritts-
kandidaten. Im Oktober 2009 empfahl die
Europédische Kommission die Aufnahme von
Beitrittsgesprachen, doch der Termin fiir die
Aufnahme formeller Beitrittsverhandlungen
steht — nach zweimaliger Vertagung der dies-
beziiglichen Entscheidung durch den Euro-
pédischen Rat im Dezember 2009 und im
Juni 2010 — nach wie vor nicht fest. Die EZB

und die mazedonische Notenbank unterhiel-
ten auch im Berichtsjahr rege Kontakte auf
Expertenebene.

Island wurde am 17. Juni 2010 der Status eines
Beitrittskandidaten zuerkannt. Nach der Auf-
nahme formeller Beitrittsverhandlungen am
27. Juli 2010 begann im November 2010 die
Priifung der Vereinbarkeit der islindischen
Rechtsvorschriften mit dem gemeinschaftli-
chen Besitzstand. Aufgrund der Mitgliedschaft
im Europdischen Wirtschaftsraum ist Islands
Gesetzgebung schon heute in mehreren wichti-
gen Bereichen EU-konform.

Am 17. Dezember 2010 wurde Montenegro vom
Europédischen Rat — gemifl der Empfehlung der
Européischen Kommission in ihrer Stellung-
nahme vom 9. November 2010 — der Status eines
Beitrittskandidaten zuerkannt. Das Datum fiir
die Eroffnung der Beitrittsverhandlungen steht
noch nicht fest.
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KAPITEL 6

UNTERSTUTZUNG

DES EUROPAISCHEN
AUSSCHUSSES FUR
SYSTEMRISIKEN (ESRB)
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| INSTITUTIONELLER RAHMEN

RECHTSGRUNDLAGE UND MANDAT

Die Errichtung des Européischen Ausschusses
fiir Systemrisiken (ESRB) basiert auf zwei Ver-
ordnungen: der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010
des Européischen Parlaments und des Rates iiber
die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf
Makroebene und zur Errichtung eines Européi-
schen Ausschusses fiir Systemrisiken! sowie der
Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates zur
Betrauung der Européischen Zentralbank mit
besonderen Aufgaben beziiglich der Arbeits-
weise des Europdischen Ausschusses fiir Sys-
temrisiken.? Beide Verordnungen traten am
16. Dezember 2010 nach ihrer Verdffentlichung
im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Zusammen mit den am 1. Januar 2011 errich-
teten europdischen Aufsichtsbehorden, ihrem
Gemeinsamen Ausschuss und den jeweiligen
nationalen Aufsichtsinstanzen, die Vertreter
in die europdischen Aufsichtsbehdrden entsen-
den, bildet der ESRB das europiische Finanz-
aufsichtssystem (ESFS), mit dem die Aufsicht
iiber das gesamte Finanzsystem der EU sicher-
gestellt werden soll.

Im Rahmen des ESFS ist der ESRB als unab-
hiingiges Gremium fiir die Uberwachung des
Finanzsystems in der EU auf der Makro-
ebene zustdndig. Der ESRB triagt zur Priven-
tion bzw. Abfederung systemischer Risiken fiir
die Finanzstabilitit bei, die aus Entwicklungen
innerhalb des Finanzsystems erwachsen, um
die Ausweitung von Finanzmarktturbulenzen
zu verhindern.

Aufgabe des ESRB ist es, alle relevanten und
erforderlichen Informationen zu erheben und
zu analysieren, Systemrisiken zu identifizie-
ren und zu priorisieren sowie bei Handlungs-
bedarf Warnungen und Empfehlungen auszu-
sprechen. Die Warnungen und Empfehlungen
konnen entweder offentlich gemacht oder ver-
traulich ausgesprochen werden. Sie konnen all-
gemein formuliert sein oder konkretisiert wer-
den, und sie konnen sich an die EU in ihrer
Gesamtheit oder an bestimmte Mitgliedstaa-
ten richten, an einzelne oder mehrere europa-
ische Aufsichtsbehdrden, oder an bestimmte
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nationale Aufsichtsinstanzen. Der ESRB kann
auch Empfehlungen an die Européische Kom-
mission hinsichtlich entsprechender EU-Gesetz-
gebung richten.

Die Adressaten der Empfehlungen miissen dem
ESRB und dem EU-Rat tiber die MalB3nahmen,
die sie in Reaktion auf die Empfehlungen er-
griffen haben, Bericht erstatten bzw. entspre-
chend begriinden, warum sie gegebenenfalls
keine MafBinahmen ergreifen (sogenanntes ,,act
or explain“-Prinzip). Kommt der ESRB zu
dem Schluss, dass seinen Empfehlungen nicht
Folge geleistet wurde, wird er — unter strengen
Geheimhaltungsauflagen — die Adressaten, den
EU-Rat und gegebenenfalls die zustdndige euro-
paische Aufsichtsbehérde informieren.

AUFBAU DES ESRB

In den ersten fiinf Jahren nach Griindung des
ESRB fiihrt der Prisident der EZB den Vorsitz.
Als erster stellvertretender Vorsitzender des
ESRB wurde — ebenfalls fiir fiinf Jahre — Mer-
vyn King, der Prisident der Bank of England —
ernannt. Als zweiter stellvertretender Vorsitzen-
der fungiert der Vorsitzende des Gemeinsamen
Ausschusses der europdischen Aufsichtsbehor-
den und somit (nach dem gesetzlich veranker-
ten jéhrlichen Rotationsprinzip) derzeit Andrea
Enria in seiner Funktion als Vorsitzender der
europédischen Bankaufsichtsbehorde.

Der ESRB setzt sich aus den folgenden Gre-
mien zusammen: dem Verwaltungsrat, dem
Lenkungsausschuss, dem beratenden wissen-
schaftlichen Ausschuss, dem beratenden Fach-
ausschuss sowie dem Sekretariat.

Der Verwaltungsrat, das einzige Beschlussorgan
des ESRB, trat am 20. Januar 2011 zu sei-
ner ersten Sitzung zusammen. Ebenso haben
der Lenkungsausschuss und der beratende
Fachausschuss, in dem dieselben Institutionen

1 Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 24. November 2010 (ABI. L 331 vom
15.12.2010, S. 1).

2 Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates vom
17. November 2010 (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 162).



vertreten sind wie im Verwaltungsrat, ihre
Arbeit bereits aufgenommen. Ersterer berei-
tet insbesondere die Sitzungen des Verwal-
tungsrats vor, Letzterer soll dem ESRB in
einschldgigen Fragen — insbesondere im Zusam-
menhang mit der regelméBig zu beurteilenden
Finanzstabilititslage in der EU — beratend und
unterstiitzend zur Seite stehen. Die Mitglieder
des anderen Beirats, ndmlich des beraten-
den wissenschaftlichen Ausschusses, der fiir
die wissenschaftliche Fundierung des ESRB-
Kurses sorgen wird, wurden im ersten Quartal
2011 nach einer entsprechenden Ausschreibung
im Amtsblatt der Europdischen Union ausge-
wéhlt. Das fiir das Tagesgeschift zustindige
Sekretariat leistet anspruchsvolle Unterstiitzung
in den Bereichen Analyse, Statistik, Logistik
und Administration. Es fiihrt die Arbeit des vor-
laufigen ESRB-Sekretariats (,,ESRB Preparatory
Secretariat®) fort, das im Mérz 2010 eingerichtet
worden war, und hat auch dessen Personalstab
iibernommen (siehe auch Abschnitt 2 und 3 in
diesem Kapitel).

RECHENSCHAFTSPFLICHT

Der ESRB ist geméf Verordnung Nr. 1092/2010
ein unabhéngiges, aber rechenschaftspflichtiges
Gremium, wobei die Verordnung diesbeziiglich
Folgendes vorsieht:

Der Vorsitzende des ESRB wird anlésslich der
Unterbreitung des Jahresberichts des ESRB an
das Européische Parlament und den EU-Rat zu
einer offentlichen Anhdrung im Parlament ein-
geladen. Im Fall weitreichender Finanzmarkt-
turbulenzen kdnnen solche Anhdrungen auch
haufiger stattfinden. Alle diese Anhorungen
erfolgen getrennt vom wahrungspolitischen Dia-
log zwischen dem Européischen Parlament und
dem Présidenten der EZB.

Der Vorsitzende des ESRB trifft mindestens
zweimal jéhrlich (bei Bedarf auch haufiger) mit
dem Vorsitzenden und den stellvertretenden
Vorsitzenden des Ausschusses fiir Wirtschaft
und Wéhrung des Européischen Parlaments zu
vertraulichen Aussprachen iiber die laufenden
Aktivititen des ESRB zusammen. Um abso-
lute Vertraulichkeit zu gewéhrleisten, sind die

Modalitdten dieser Treffen von Parlament und
ESRB im Detail zu vereinbaren.

Der Vorsitzende und die stellvertretenden Vor-
sitzenden des ESRB miissen dem Europiischen
Parlament in einer 6ffentlichen Anhoérung erldu-
tern, wie sie ihren Aufgaben geméf Verord-
nung Nr. 1092/2010 nachkommen werden. Am
7. Februar 2011 fand zunichst die Anhdrung des
Vorsitzenden statt.

Der ESRB wird dem EU-Rat zudem in verschie-
dener Form Bericht iiber ausgesprochene War-
nungen und Empfehlungen sowie iiber die wei-
teren Entwicklungen in diesem Zusammenhang
erstatten.
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2 AKTIVITATEN DES VORLAUFIGEN ESRB-

SEKRETARIATS

Das vorldufige ESRB-Sekretariat wurde am
1. Mérz 2010 auf Basis einer Entscheidung des
Direktoriums der EZB eingesetzt, um im Sinne
des vom ECOFIN-Rat im Dezember 2009 erziel-
ten breiten Einvernehmens die Einrichtung des
ESRB vorzubereiten. Ende 2010 waren 22 feste
Mitarbeiter im vorldufigen ESRB-Sekretariat
beschéftigt (einschlieBlich 11 von den NZBen
entsandter Personen). Gemal einem Rahmen-
plan konzentrierten sich die Vorarbeiten auf drei
Bereiche, ndmlich verwaltungstechnische, stra-
tegische und infrastrukturelle Aspekte.

Das vorldufige Sekretariat stellte Kontakte zu
den kiinftigen Mitgliedern des ESRB her, und
damit zu tiber 50 nationalen Aufsichtsbehdrden
sowie zu den drei Stufe-3-Ausschiissen (d. h.
den Vorldufern der europdischen Aufsichtsbe-
horden), wobei der Austausch mit diesen drei
Ausschiissen sowohl auf Mitarbeiter- und Fiih-
rungsebene als auch auf Ebene der Gremienvor-
sitzenden gepflegt wurde. Das vorlidufige ESRB-
Sekretariat wirkte zudem am Aufbau zweier
Expertengruppen — bestehend aus hochrangi-
gen Vertretern der EZB und der Stufe-3-Aus-
schiisse — mit und unterstiitzte diese Experten-
gruppen bei ihren ersten Aufgaben. Mit Blick
auf die Zusammenarbeit zwischen den euro-
paischen Aufsichtsbehdrden und dem ESRB
befassten sich diese beiden Expertengruppen
jeweils mit Fragen zum Datenaustausch und
einer Reihe von Aufgaben im Zusammenhang
mit Systemrisiken.

Verwaltungstechnisch lag der Schwerpunkt
auf den Vorarbeiten zum Aufbau der fiinf ins-
titutionellen Komponenten des ESRB. Dazu
zéhlte die Ausarbeitung von Entwiirfen fiir
a) den Beschluss des ESRB-Verwaltungsrats
zur Einrichtung der Geschéftsordnung des
ESRB, b) das Mandat fiir den beratenden wis-
senschaftlichen Ausschuss und die Modalité-
ten fiir die Auswahl der Ausschussmitglieder
sowie ¢) das Mandat fiir den beratenden Fach-
ausschuss und die Modalitéten fiir die Bestel-
lung seines Vorsitzenden.

Das vorldaufige ESRB-Sekretariat unternahm
auch erste Schritte zur Ausarbeitung einer
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Strategie fiir die Umsetzung des Mandats des
ESRB fiir die Makroaufsicht {iber das Finanz-
system der EU. Dazu zéhlten die Erstellung
eines unter den ESRB-Mitgliedern verteilten
Konsultationspapiers, mit dessen Hilfe Einver-
nehmen iiber die zentralen ESRB-Positionen in
der wichtigen Startphase erzielt werden sollte,
sowie in Zusammenarbeit mit der Generaldi-
rektion Forschung die Organisation von Semi-
naren mit hochkaritigen Wissenschaftlern und
die Lieferung von Input fiir die Stellungnahmen
der EZB zu geplanten EU-Gesetzesvorhaben.

Neben verwaltungstechnischen und strate-
gischen Fragen widmete sich das vorldufige
ESRB-Sekretariat auch dem Aufbau der not-
wendigen Infrastruktur fir die Unterstiit-
zung des ESRB in analytischen, statistischen,
logistischen und administrativen Belangen. So
wurde das Dokumentenmanagementsystem der
EZB (DARWIN) in allen Mitgliedsinstitutio-
nen des ESRB eingefiihrt, sodass nun mehr als
1 000 Nutzer iiber eine gesicherte Internetver-
bindung an ESRB-Aufgaben mitarbeiten kon-
nen. Aulerdem sorgte das vorldufige Sekretariat
fiir den Aufbau einer eigenen Website? rechtzei-
tig zur Einrichtung des ESRB und leistete die
fiir den Beschluss iiber das ESRB-Logo not-
wendigen Vorarbeiten, der in der ersten Sitzung
des Verwaltungsrats erfolgte.

3 www.esrb.europa.eu.



3 ANALYTISCHE, STATISTISCHE, LOGISTISCHE UND
ADMINISTRATIVE UNTERSTUTZUNG FUR DEN ESRB

,,Die EZB stellt ein Sekretariat fiir den ESRB
und leistet dem ESRB dadurch analytische,
statistische, logistische und administrative
Unterstiitzung“* — insbesondere im Hinblick
auf die regelmiBige Analyse, Bestimmung und
Beurteilung systemischer Risiken in der EU.
Dazu zéhlen die Entwicklung und Optimierung
analytischer Instrumentarien und Methoden
sowie die Verbesserung des Statistikangebots,
um liickenlose makroprudenzielle Analysen zu
ermoglichen. Im Jahr 2010 wurden in all die-
sen Bereichen Arbeiten vorgenommen, um die
Einrichtung des ESRB vorzubereiten.

ANALYTISCHE UNTERSTUTZUNG

Der zentrale Analysebeitrag der EZB fiir den
ESRB besteht darin, die Systemrisiken fiir das
Finanzsystem der EU laufend zu beobachten
bzw. zu bestimmen sowie gegebenenfalls die
Auswirkungen dieser Risiken zu beurteilen.
AulBlerdem kann der ESRB ad hoc spezifische
Studien zu systemischen Risiken und Analysen
aus Makroaufsichtsperspektive bei der EZB in
Auftrag geben.

Die regelméBige Unterstiitzung des ESRB
wird durch das in der EZB aufgebaute Fach-
wissen sowie durch die zur Erfiillung ihrer
Finanzstabilitdtsaufgaben eingerichtete Orga-
nisation und Infrastruktur ermdglicht. In der
Analysetitigkeit — insbesondere zur Heraus-
arbeitung von Systemrisiken — stiitzt sich die
EZB auch auf durch verstdarkte Marktbeob-
achtung gewonnene Informationen. Wich-
tige Grundlagen fiir die regelmifige System-
risikoanalyse und -beurteilung sind auch der
Informationsaustausch unter den ESRB-Mit-
gliedern sowie Riickmeldungen und Empfeh-
lungen aus den Gremien des ESRB, wie dem
Lenkungsausschuss und dem beratenden Fach-
ausschuss. Die Eckpfeiler des konzeptionel-
len Rahmens fiir die Finanzaufsicht auf Mak-
roebene und des Prozesses zur Erfiillung der
Hauptaufgaben wurden im ,,Financial Stabi-
lity Review* der EZB wiederholt beschrieben.’
Zum Aufbau der fiir einen reibungslosen Pro-
duktionsprozess erforderlichen Ablauforgani-
sation innerhalb der EZB wurden die entspre-
chenden Vorarbeiten geleistet.

Systemrisikoindikatoren und Frithwarnsysteme
sind wichtige Analyseinstrumente in der Risiko-
beobachtung durch den ESRB. In der Systemri-
sikoanalyse stiitzt sich der ESRB insbesondere
auf Makro-Stresstest-Instrumentarien und die
Analyse der Kaniile, iiber die sich Risiken aus-
breiten, um den potenziellen Schweregrad spe-
zifischer Risiken zu beurteilen. Damit der ESRB
die bestmogliche Unterstiitzung erfahrt, miissen
die Analysen und Instrumentarien hochste Qua-
litdtsanspriiche erfiillen. Im Zuge der einschla-
gigen Vorarbeiten wurde im Detail ermittelt,
welche Analyseinstrumente fiir die makropru-
denzielle Analyse in der EZB und innerhalb des
ESZB zur Verfiigung stehen. AuBBerdem wurden
entsprechende Abldufe festgelegt, um die regel-
miBige Uberpriifung der verfiigbaren Instru-
mentarien zu koordinieren, mit dem Ziel, den
Analyserahmen laufend zu optimieren und neue
Analyseinstrumente zu entwickeln, um festge-
stellte Analyseliicken schlieBen zu konnen. In
dieser Hinsicht kommt einem neu eingerichte-
ten makroprudenziellen ESZB-Forschungsnetz-
werk (sieche Kasten 10) eine Schliisselrolle zu.

Die EZB wird den ESRB bei der Ausarbeitung
von Empfehlungen zu Aufsichtsfragen oder
rechtlichen Themen auf Anfrage unterstiitzen.
Denkbar ist diesbeziiglich die laufende Beob-
achtung relevanter regulatorischer und legisla-
tiver Entwicklungen im Bereich Finanzaufsicht.
Der ESRB kann dariiber hinaus bei der EZB ad
hoc Analysen oder Studien zu solchen fiir sein
Mandat oder seine Aufgaben relevanten The-
men in Auftrag geben. AuBlerdem kann die EZB
den ESRB im Zusammenhang mit Anfragen der
EU-Institutionen oder der nationalen Behdrden
beratend unterstiitzen.®

4 Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 vom 17. November 2010
zur Betrauung der Europédischen Zentralbank mit besonde-
ren Aufgaben beziiglich der Arbeitsweise des Europdischen
Ausschusses fiir Systemrisiken.

5 Siehe etwa ,,The concept of systemic risk“, ,,Towards the
European Systemic Risk Board*, ,,Macro-prudential policy
objectives and tools* und ,,Analytical models and tools for the
identification and assessment of systemic risks“ in den Ausgaben
Dezember 2009 und Juni 2010.

6  Siche Artikel 19 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 iiber
die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur
Einrichtung eines Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken.
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Kasten 10

ESZB-NETZWERK FUR MAKROPRUDENZIELLE FORSCHUNG

Als Konsequenz aus der Finanzkrise wurden die Notenbanken mit der neuen Funktion der
Finanzaufsicht auf Systemebene betraut; durch dieses Mandat und die Schaffung des Europa-
ischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB) entstand ein dringender Bedarf an unterstiitzender
Forschung in diesem Bereich. In Anbetracht dieser Notwendigkeit billigte der Erweiterte Rat der
EZB im Marz 2010 die Schaffung des ESCB Macro-prudential Research Network.

Gegenstand der Forschungsarbeit des Netzwerks sind konzeptionelle Rahmen, Modelle und
Instrumentarien zur Unterstiitzung der Aufsicht auf Systemebene in der EU; ein weiteres Ziel
besteht in der Verbreitung der Forschungsergebnisse. Das Mandat des Netzwerks bezieht sich
auf drei weit gefasste Bereiche.

Zum Ersten sollen makrofinanzielle Modelle, die einen Zusammenhang zwischen Finanzstabilitét
und der Wirtschaftsleistung herstellen, erforscht werden. Da makrodkonomische Standardmodelle
wesentliche Merkmale der Finanzinstabilitdt (z. B. Bankinsolvenzen, Illiquiditét, Riickkoppe-
lungseffekte, multivariate Extremereignisse und damit verbundene Nichtlinearitdten) in der Regel
nicht abdecken, konnen sie deshalb solche Entwicklungen nicht abbilden. Dieses Defizit wurde
im Zuge der jiingsten Finanzkrise offenkundig. Dariiber hinaus flieBen in die meisten Stresstest-
Modelle keine Systeme ein, die beiden Seiten im Wechselspiel zwischen finanzieller Instabilitét
und Konjunktur Rechnung tragen, was allerdings ein wesentlicher Bestandteil einer sorgfaltigen
Bewertung potenzieller Riickkoppelungseffekte bei Systemrisiken wére. Die Entwicklung von
Modellen, die derartige Faktoren einbezichen, wiirde daher eine Liicke in der Forschung schlieen.
Solche Modelle kénnten zudem als Grundlage fiir Rahmensysteme zur Unterscheidung und Beur-
teilung makroprudenzieller Vorschriften und Aufsichtsansétze, zur Analyse von Wechselwirkun-
gen zwischen Aufsicht und Regulierung auf Systemebene und anderen makrodkonomischen Sta-
bilisierungsmafnahmen sowie zur Starkung von Stresstest-Modellen dienen.

Zum Zweiten soll sich das Netzwerk mit Frithwarnsystemen und Systemrisikoindikatoren aus-
einandersetzen und damit zur Entwicklung operationeller Analyseinstrumente beitragen, die
von den neuen Aufsichtsinstanzen auf Systemebene (z. B. dem ESRB) unmittelbar genutzt wer-
den konnten. Aus diesem Grund ist der Zeithorizont dieser Forschungsarbeit ein kurz- bis mit-
telfristiger. Frithwarnindikatoren, -modelle und -systeme, die Unterschiede in den finanziellen
Strukturen verschiedener Lander beriicksichtigen, werden einen besonderen Schwerpunkt bil-
den. Die Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet konnten auch in dhnliche Initiativen auf globa-
ler Ebene einflieBen.

Ansteckungsrisiken bilden den dritten Schwerpunkt des Forschungsnetzwerks. Ziel ist hier ein
besseres Verstindnis fiir die Risiken grenziiberschreitender Dominoeffekte in Europa, die sich
in den vergangenen zehn Jahren aufgrund der Finanzmarktintegration deutlich verschérft haben
diirften. Des Weiteren sollen die Rolle von nicht dem Bankensektor angehdrenden Finanzins-
tituten bei Ansteckungs- und Ubertragungseffekten (etwa im Zusammenhang mit bestimmten
Geschiftsbereichen von Versicherungen oder Geldmarktfonds) néher untersucht und die Riick-
koppelungseffekte, die die Ubertragung von Instabilitit verstirken, besser abgebildet werden.
Mit den aktuell verwendeten Ansétzen zur Simulation von Ansteckungseffekten im Bankensek-
tor konnten diese Effekte unterschitzt worden sein.
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Die Ergebnisse der Forschungsarbeiten im Rahmen des Netzwerks sollen in erster Linie als wis-
senschaftliche Studien bzw. bei Workshops und Konferenzen (u. a. im Austausch mit Forschern
auBlerhalb des ESZB) présentiert werden. Die erste Konferenz des Netzwerks fand im Septem-
ber 2010 in Zusammenarbeit mit dem Centre for Economic Policy Research und dem Center
for Financial Studies auf Einladung der EZB statt. Fiir 2012 ist eine Berichterstattung iiber die
Ergebnisse des ESZB-Netzwerks fiir makroprudenzielle Forschung geplant.

STATISTISCHE UNTERSTUTZUNG

Nach Artikel 2 der Verordnung des Rates (EU)
Nr. 1096/2010 zur Betrauung der Europdischen
Zentralbank mit besonderen Aufgaben beziig-
lich der Arbeitsweise des Europdischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken unterstiitzt die EZB
den ESRB statistisch im Einklang mit Artikel 5
der ESZB-Satzung.’

Angesichts der langen Vorlaufzeiten fiir die
Definition, Erhebung, Erstellung und Verdffent-
lichung harmonisierter und hinreichend genauer
Statistiken, die der ESRB benétigt, um seinen
Aufgaben nachkommen zu kdnnen, begann die
EZB bereits 2010 mit den entsprechenden Vor-
arbeiten. Insbesondere fiihrte die EZB eine
Bestandsaufnahme durch, das heif3t, sie glich
den Datenbedarf fiir die Finanzstabilitdtsana-
lyse mit den verfiigbaren Daten ab, um Daten-
liicken festzustellen und diese wenn mdglich
zu schlieBen. Dariiber hinaus baute das ESZB
Strukturen fiir die Durchfithrung von Ad-hoc-
Umfragen auf, um ziigig auf spezifische Daten-
anforderungen reagieren zu kdnnen.

Mit diesen Vorarbeiten wurden zwei Ziele ver-
folgt: Erstens sollte sichergestellt werden, dass
auf Basis eines statistischen Kerndatensatzes
aufsichtspolitisch relevante Indikatoren fiir das
Beschlussorgan des ESRB und dessen Aus-
schiisse ab deren Griindung Anfang 2011 erstellt
werden konnen; zweitens sollte darauf hingear-
beitet werden, ein umfassendes Statistikange-
bot unter Zugrundelegung eines langerfristigen
Betrachtungszeitraums zur Verfiigung stellen
zu konnen.

Um den ESRB derart statistisch unterstiitzen
zu konnen, muss die EZB eng mit den europa-
ischen Aufsichtsbehdrden zusammenarbeiten.

Bereits im Rahmen der drei Stufe-3-Ausschiisse,
die inzwischen von den europdischen Aufsichts-
behorden abgeldst wurden, wurde diese Zusam-
menarbeit intensiv betrieben. Diese enge Koope-
ration soll den reibungslosen und effektiven
Informationsfluss zwischen den europdischen
Aufsichtsbehorden und dem ESRB sichern und
bringt auch Effizienzgewinne im Hinblick auf
Meldeaufwand, Dateninhalt und IT-Infrastruk-
tur. Einer der zentralen Erfolgsfaktoren hin-
sichtlich der im Sinne der européischen Rechts-
vorschriften zu erfiillenden Aufgaben besteht
darin, den Austausch zweckmaiBiger und zuver-
lassiger Informationen — unter strikter Einhal-
tung der Datenschutzauflagen zur Sicherung
vertraulicher Informationen — zu ermdglichen.

7  Artikel 5 der ESZB-Satzung erméchtigt die EZB in Zusammenarbeit
mit den NZBen zur Einholung statistischer Daten als Grundlage fiir

die Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB.
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Im Jahr 2010 wurde die Bodenplatte des Doppel-Biiroturms erstellt. Gleichzeitig wurde neben dem Keller

des Doppel-Biiroturms die Mitarbeiter-Tiefgarage errichtet.



KAPITEL 7

INTERNATIONALE
THEMEN



| WICHTIGE ENTWICKLUNGEN IM
INTERNATIONALEN WAHRUNGSSYSTEM

DIE INTERNATIONALE UBERWACHUNG DER
WIRTSCHAFTSPOLITIK

Das globale wirtschaftliche Umfeld ist — ange-
sichts der engen wirtschaftlichen und finanziel-
len Verflechtungen — fiir die Durchfiihrung der
Wirtschaftspolitik im Euroraum von zentraler
Bedeutung. Daher hat die genaue Beobachtung
und Analyse der Wirtschaftspolitik und der
konjunkturellen Entwicklung in den Léndern
aufBlerhalb des Eurogebiets fiir das Eurosystem
einen entsprechend hohen Stellenwert. Des Wei-
teren spielt die EZB eine wichtige Rolle bei der
internationalen multilateralen Uberwachung der
Wirtschaftspolitik. Wahrgenommen wird diese
Aufgabe insbesondere im Rahmen von Sitzun-
gen internationaler Institutionen. So ist etwa der
EZB-Prasident Mitglied des Verwaltungsrats
der BIZ und hat bei einigen wichtigen Sitzungen
der BIZ den Vorsitz inne, und die Direktoriums-
mitglieder und Mitarbeiter der EZB sind in vie-
len Arbeitsgruppen der BIZ vertreten. Dariiber
hinaus nimmt die EZB auch an den diesbeziig-
lichen Sitzungen des IWF und der OECD sowie
an Treffen der Finanzminister und Zentralbank-
préasidenten der G 20 und der G 7 teil.

Im Berichtsjahr war das internationale wirt-
schaftliche Umfeld durch eine Konjunkturer-
holung gekennzeichnet, die von Region zu
Region sehr unterschiedlich verlief, wobei die
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und
Lateinamerikas am besten abschnitten. Der
seit Ausbruch der Finanzkrise und im Jahres-
verlauf 2009 verzeichnete Riickgang der auflen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte in Uber-
schuss- und Defizitlindern verlangsamte sich
im Berichtsjahr. In einigen Féllen begannen
die Ungleichgewichte wieder zuzunehmen,
was Bedenken beziiglich kiinftiger protekti-
onistischer Spannungen hervorrief. Wahrend
sich das Leistungsbilanzdefizit der Vereinig-
ten Staaten von 2,7 % des BIP im Jahr 2009 auf
3,2 % des BIP im Jahr 2010 erhohte, stieg der
Leistungsbilanziiberschuss der Ol exportieren-
den Linder im gleichen Zeitraum von 5,2 %
auf 6,6 % des BIP. Der Leistungsbilanziiber-
schuss Chinas nahm gemessen am BIP wei-
ter ab, und zwar von rund 6 % im Jahr 2009
auf rund 4,7 % im Berichtsjahr. In absoluten
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Zahlen erreichte der Uberschuss 2010 jedoch
in etwa das vor dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothers im September 2008 verzeichnete
Niveau. Die Leistungsbilanz des Euroraums
war 2010 — wie bereits in den vergangenen Jah-
ren — nahezu ausgeglichen. Der Leistungsbil-
anziiberschuss Japans belief sich 2010 auf 3,1 %
des BIP (2009: 2,8 %).

Der Abbau der globalen Ungleichgewichte seit
dem Ausbruch der Finanzkrise war nicht so
sehr auf strukturelle Faktoren zuriickzufiih-
ren, sondern vor allem auf konjunkturelle und
tempordre Faktoren im Zusammenhang mit der
Krise — etwa auf die Verringerung des Fremd-
kapitalanteils auf globaler Ebene, den Riick-
gang der privaten Nachfrage, den niedrigeren
Olpreis sowie Preiskorrekturen bei finanziellen
Vermogenswerten. Zu den strukturellen Fak-
toren, die zu einer deutlichen Reduktion der
globalen Ungleichgewichte beitragen wiirden,
gehoren der Abbau von Haushaltsdefiziten und
die Umsetzung der geplanten Strukturrefor-
men in Defizitlindern. Auch Volkswirtschaf-
ten, die einen Uberschuss ausweisen, konnten
einen wesentlichen Beitrag leisten, indem sie
den inldndischen Konsum ankurbeln, die sozi-
ale Absicherung verbessern, Finanzmarktrefor-
men umsetzen und den Wechselkurs flexibler
gestalten.

Das Eurosystem verwies im Jahr 2010 mehr-
mals auf die Risiken und Verzerrungen, die mit
einem erneuten Zunehmen globaler Ungleich-
gewichte einhergehen wiirden, und sprach sich
dafiir aus, ausgewogene globale Nachfragemus-
ter anzupeilen. Insbesondere forderte das Euro-
system wiederholt politische Maflnahmen zur
Erhohung der privaten und o6ffentlichen Spar-
quoten in Landern mit Leistungsbilanzdefizit,
die Durchfiihrung weiterer Strukturreformen
in entwickelten Volkswirtschaften mit relativ
geringem Potenzialwachstum, und Maflnahmen
zur Steigerung der Inlandsnachfrage in aufstre-
benden Marktwirtschaften, einschlieflich einer
verbesserten Kapitalallokation sowie einer pré-
ziseren Risikobewertung. Im Rahmen der lau-
fenden Bemiihungen um die Verbesserung
der internationalen Finanzarchitektur (siche



néchster Abschnitt) unterstrich das Eurosystem,
dass mit den diesbeziiglichen MafBnahmen nicht
nur die Finanzmarktdisziplin, sondern auch die
wirtschaftspolitische Disziplin erhdht werden
sollte. Mithilfe eines gestdrkten Rahmens zur
multilateralen wirtschaftspolitischen Uberwa-
chung sollte es moglich sein, insbesondere in
systemrelevanten Léndern die Stabilitdtsorien-
tierung und Nachhaltigkeit der Wirtschaftspoli-
tik sicherzustellen. Unterstiitzung fiir eine Neu-
ausrichtung der Weltwirtschaft wurde auch im
Rahmenwerk der G 20 fiir ein starkes, nachhal-
tiges und ausgewogenes Wachstum zum Aus-
druck gebracht.

Der Euroraum selbst ist ebenfalls Gegenstand
der internationalen wirtschaftspolitischen Uber-
wachung. So fiihrte der IWF 2010 die regula-
ren Lénderpriifungen sowie seine regelmiflige
Uberpriifung der Geld-, Finanz- und Wirt-
schaftspolitik des Eurogebiets insgesamt durch.
Die Artikel-IV-Konsultationen des IWF boten
Gelegenbheit fiir konstruktive Diskussionen zwi-
schen dem IWF und der EZB, dem Prisidenten
der Eurogruppe sowie der Européischen Kom-
mission. Im Anschluss an diese Gesprache ver-
offentlichte der IWF seine Analyseergebnisse
fiir den Euroraum.! Auch die OECD publizierte
ihren regelmiBig erstellten Wirtschaftsbericht
fiir den Euroraum, in dem die wichtigsten wirt-
schaftlichen Herausforderungen des Eurogebiets
aufgezeigt und mogliche Strategien fiir deren
Bewiltigung analysiert werden.?

Im Berichtsjahr nahmen erstmals zwei Euro-
Lénder Finanzhilfe vom IWF in Anspruch.
Dariiber hinaus gewéhrten fithrende Zentral-
banken den Notenbanken anderer Lander wei-
terhin Liquiditdtshilfen. Die Liquiditéts- und
Kredithilfen zielten darauf ab, Instabilitdt an
den Mirkten zu vermeiden (siche Kapitel 2).

REFORMEN DES INTERNATIONALEN
INSTITUTIONELLEN GEFUGES

Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise
sind Aufbau und Funktionsweise des internati-
onalen Wéhrungssystems fiir die internationale
Gemeinschaft verstdrkt in den Blickpunkt des
Interesses geriickt. Die G 20 setzten sich — als

Forum systemrelevanter entwickelter und auf-
strebender Volkswirtschaften, in dem die EZB
als Teil der EU-Delegation vertreten ist — wei-
terhin fiir die Forderung der internationalen
Zusammenarbeit ein, um die globale konjunktu-
relle Erholung zu stérken und zu sichern sowie
ein stirkeres, nachhaltigeres und ausgewoge-
neres Wachstum zu fordern. Bei ihrem vierten
Gipfeltreffen in Toronto im Juni 2010 kniipf-
ten die G 20 an die im Zuge des vorangegange-
nen Treffens in Pittsburgh eingegangenen Ver-
pflichtungen an, wo sie das Rahmenwerk fiir ein
starkes, nachhaltiges und ausgewogenes Wachs-
tum initiiert hatten. Ziel dieses Rahmenwerks
ist es, bei der Bewiltigung der Ubergangsphase
von den MaBnahmen zur Krisenbekdmpfung zu
einem entsprechenden Wachstumspfad zu helfen
und den an der Entstehung der Krise beteiligten
globalen Ungleichgewichten entgegenzuwirken.
Dazu ist in dem Rahmenwerk eine gegenseitige
Bewertung dariiber vorgesehen, inwieweit nati-
onale und regionale MaBBnahmen sowie die poli-
tischen Handlungsrahmen der G-20-Mitglie-
der zusammenpassen und ob diese mit dem Ziel
eines starken, nachhaltigen und ausgewogenen
Wachstums vereinbar sind. Auf dem Gipfeltref-
fen in Toronto schlossen die G 20 die erste Phase
dieses Prozesses ab und erzielten Einigkeit {iber
eine Reihe konkreter Vorhaben. So verpflichte-
ten sich etwa entwickelte Volkswirtschaften mit
Leistungsbilanzdefiziten dazu, Maflnahmen zur
Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
zu ergreifen, und Linder mit einem Uberschuss
sicherten die Umsetzung von Reformen zum
Abbau ihrer Abhédngigkeit von der Auslands-
nachfrage und zur Starkung binnenwirtschaft-
licher Wachstumsfaktoren zu. Aufstrebende
Volkswirtschaften mit einem Uberschuss ver-
pflichteten sich zu einem Ausbau der sozialen
Sicherungssysteme, um das Vorsichtssparen zu
reduzieren und den privaten Konsum anzukur-
beln, sowie zu einer Erhéhung der Wechselkurs-
flexibilitdt, um den zugrunde liegenden Fun-
damentaldaten Rechnung zu tragen. Dariiber

1 IWF, Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff
report, Landerbericht Nr. 10/221, Juli 2010.

2 OECD, Economic Surveys: Euro Area 2010 (OECD-Wirt-
schaftsbericht fiir den Euroraum), Dezember 2010.
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hinaus sagten alle G-20-Mitglieder die Durch-
fithrung von Strukturreformen zur Steigerung
des Wirtschaftswachstums zu. Im Bereich der
Finanzmarktregulierung bestimmten die G 20
mehrere Handlungsschwerpunkte (siche Kapi-
tel 4).

Bei ihrem fiinften Gipfeltreffen in Seoul im
November 2010 verpflichteten sich die G 20 mit
dem Aktionsplan von Seoul zu weiteren konkre-
ten MaBnahmen, mit denen die Zielsetzungen
des Rahmenwerks fiir ein starkes, nachhaltiges
und ausgewogenes Wachstum erreicht werden
sollen. Dariiber hinaus bestétigten sie die bereits
im Vorfeld des Gipfeltreffens erzielten Ergeb-
nisse zu einer Reihe wichtiger Themen, insbe-
sondere zur Anpassung der IWF-Quoten, zur
Reform der Fithrungsstrukturen des IWF und
zu wichtigen Elementen der Umgestaltung des
Finanzsystems (darunter die Arbeit des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht), mit denen die
grundlegenden Ursachen der Krise behoben wer-
den sollen. Des Weiteren signalisierten die Teil-
nehmer des Gipfeltreffens, dass ihnen die Not-
wendigkeit einer Befassung der G 20 mit Fragen
zur groflen Gruppe der nicht vertretenen Ent-
wicklungs- und Niedriglohnldnder bewusst sei.

Nachdem die G 20 bei ihrem Gipfeltreffen in
London im April 2009 eine Verpflichtung zur
Aufstockung der Mittel fiir die internationa-
len Finanzinstitutionen eingegangen waren,
verabschiedete das IWF-Direktorium am
12. April 2010 eine Reform und Erweiterung
der Neuen Kreditvereinbarungen (New Arran-
gements to Borrow — NAB).? Dadurch werden
die NAB flexibler, der Kreis der Teilnehmer
wird von 26 auf 39 Lander erweitert, und der
Gesamtbetrag der dem IWF gewahrten Kredit-
linien wird von 34 Mrd SZR auf 367,5 Mrd SZR
aufgestockt. Im Jahresverlauf 2009 und 2010
wurden dem IWF von mehreren entwickelten
und aufstrebenden Volkswirtschaften Finanz-
mittel in Héhe von 196 Mrd SZR in Form von
bilateralen Krediten und Kaufvereinbarungen
iiber IWF-Anleihen zugesagt. Die meisten bila-
teralen Vereinbarungen sollen den neuen NAB
nach deren Inkrafttreten schrittweise angerech-
net werden.
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Auch beziiglich der Aufstockung der IWF-Quo-
tenmittel wurde eine Einigung erzielt. Mit der
Verdopplung der Quotenmittel bei gleichzeiti-
ger Riicknahme der NAB soll sichergestellt wer-
den, dass der IWF eine quotenbasierte Institu-
tion bleibt. Durch eine weitere Verschiebung der
Quotenanteile von entwickelten Volkswirtschaf-
ten zu dynamischen Schwellen- und Entwick-
lungsldndern wird dabei dem Ziel Rechnung
getragen, die Quotenanteile an der relativen
weltwirtschaftlichen Bedeutung der Mitglieder
auszurichten. Hinsichtlich der ersten Schritte
einer umfassenderen Reform der IWF-Fiih-
rungsstrukturen wurde ebenfalls eine Einigung
erzielt: Das IWF-Ubereinkommen wird dahin-
gehend geédndert, dass kiinftig alle Mitglieder
des Exekutivdirektoriums in einem Wahlverfah-
ren bestellt werden. Dartiber hinaus verpflich-
teten sich die entwickelten Lander Europas zur
Aufgabe zweier Sitze im IWF-Direktorium
zugunsten vergleichsweise schwach repréisen-
tierter Schwellen- und Entwicklungslénder.

Der IWF nahm im Rahmen seiner Unterstiit-
zungsmaflnahmen wihrend der Finanzkrise
eine Reihe tiefgreifender Anderungen an sei-
nem Kreditinstrumentarium vor. So wurden
im August 2010 die Verfiigbarkeit und Laufzeit
der flexiblen Kreditlinie (Flexible Credit Line —
FCL) angepasst.* Bei der FCL handelt es sich

3 Hierbei handelt es sich um Kreditvereinbarungen zwischen
dem IWF und einer Gruppe von IWF-Mitgliedern, mit denen
dem IWF (iiber die quotenbasierten Eigenmittel hinaus) finan-
zielle Ressourcen zur Verfiigung gestellt werden, um gegebe-
nenfalls eine Beeintrachtigung des internationalen Wéahrungs-
systems zu verhindern oder zu bewiltigen.

4 Infolge dieser Anderungen kénnen FCL-Vereinbarungen nun
entweder fiir ein Jahr oder fiir zwei Jahre bewilligt werden,
wobei im letzteren Fall die Erfiillung der Zulassungskrite-
rien nach einem Jahr tiberpriift wird. Zuvor waren die Verein-
barungen entweder fiir sechs Monate oder — mit Uberpriifung
nach sechs Monaten — fiir ein Jahr getroffen worden. Die ehe-
mals giiltige implizite Zugangsgrenze in Hohe von 1 000 % des
jeweiligen Quotenanteils wurde abgeschafft, iiber die Kredit-
hohe wird nun auf Basis des konkreten Finanzierungsbedarfs
entschieden. Auch die Vorgehensweise im Vorfeld der Kredit-
zusagen wurde angepasst: Das IWF-Exekutivdirektorium soll
nun eine Einschitzung des zur Diskussion stehenden Kredit-
volumens und dessen Auswirkungen auf die Liquiditétsposi-
tion des IWF abgeben. An den neun Zulassungskriterien, die
die Experten und das Direktorium des IWF fiir die Priifung der
Antrige heranziehen, dndert sich nichts, doch wurde jedes Kri-
terium zwecks Prazisierung der Vorgaben um eine Reihe rele-
vanter Indikatoren ergénzt.



um eine 2009 eingerichtete vorsorgliche Kredit-
fazilitat fiir Lainder mit sehr guten Wirtschafts-
daten und solider Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik, deren Nutzung nur im Vorfeld an bestimmte
Kriterien gekniipft ist (Ex-ante-Konditionalitét).
Im Zuge der Reform vom August 2010 wurde
dariiber hinaus die Vorsorgliche Kreditlinie
(Precautionary Credit Line — PCL) eingerich-
tet. Die PCL steht IWF-Mitgliedern mit soli-
der Finanz- und Wirtschaftspolitik offen, die
die strengen Auflagen der FCL nicht erfiillen.
Somit kann die PCL von einem breiteren Kreis
von IWF-Mitgliedern genutzt werden.®

Im Zuge der Uberpriifung seines Mandats
befasste sich der IWF weiter damit, wie die
Uberwachung durch den IWF modernisiert und
deren multilateraler Dimension sowie der Uber-
wachung des Finanzsektors besser Rechnung
getragen werden kann. In einem Pilotprojekt soll
die grenziiberschreitende Wirkung politischer
MaBnahmen anhand von fiinf Volkswirtschaften
in ,,Spillover Reports* untersucht werden. Der
Euroraum ist (neben China, Japan, dem Verei-
nigten Konigreich und den Vereinigten Staaten)
eine dieser fiinf Volkswirtschaften. Ein weiterer
Fortschritt wurde bei der Stirkung der Uberwa-
chung des Finanzsektors erzielt: Kiinftig wer-
den die jéhrlich im Zuge der Artikel-IV-Kon-
sultationen erstellten Landerberichte fiir Lénder
mit systemrelevanten Finanzsektoren verpflich-
tend um eine Beurteilung der Finanzstabili-
tdt im Rahmen der Programme zur Bewertung
des Finanzsektors erweitert. Diese Regelung
gilt fiir 25 Léander, darunter neun Euro-Lander
(Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande und
Osterreich). Ebenfalls zur Stirkung der Uber-
wachung des Finanzsektors wird die — im Zuge
der Krise geschaffene und in Zusammenarbeit
mit dem Rat fiir Finanzstabilitdt abgehaltene —
Frithwarniibung zur Identifizierung von Risiken
nun halbjéhrlich durchgefiihrt. Die Ergebnisse
werden beim Friithjahrstreffen und bei der Jah-
resversammlung des IWF vorgelegt.

Die internationale Finanzgemeinschaft wid-
mete sich auch im Berichtsjahr der Forde-
rung von Mechanismen zur Krisenprévention

und geordneten Krisenbewéltigung. So erziel-
ten etwa staatliche Schuldner und ihre priva-
ten Glaubiger sowie Investoren weitere Fort-
schritte bei der Umsetzung der ,,Principles for
Stable Capital Flows and Fair Debt Restructu-
ring*, die 2004 von den Finanzministern und
Zentralbankprésidenten der G 20 verabschiedet
worden waren. Diese marktbasierten Grund-
sitze beruhen auf Freiwilligkeit und sollen als
Richtlinien fiir den Informationsaustausch, den
Dialog und die enge Zusammenarbeit dienen.
Im Rahmen von Bemiihungen zur Optimierung
der Grundsétze einigten sich die Beteiligten im
Herbst 2010 darauf, dass eine Ausweitung der
Anwendbarkeit tiber die Schwellenldnder und
deren Gléaubiger hinaus vorteilhaft sei.

5 Die Zulassungskriterien sind fiinf Bereichen zuzuordnen, und
zwar a) Auslandsposition und Marktzugang, b) Fiskalpolitik,
¢) Geldpolitik, d) Soliditdt des Finanzsektors und Finanzauf-
sicht sowie e) Datenanforderungen. Die Nutzung der PCL ist
in den meisten Bereichen an hohe Standards gekniipft, doch
auch Mitgliedern mit moderaten Schwachstellen in einem oder
zwei Bereichen wird Zugang zu diesem Préventivinstrument
gewihrt. Die Teilnahme ist an niedrigschwellige Ex-Post-Auf-
lagen gekniipft, die gegebenenfalls auch Leistungskriterien
umfassen konnen. Die Fortschritte beim Abbau von Schwach-
stellen werden halbjdhrlich tiberpriift. Bei Bewilligung der Ver-
einbarung kann ein Land zunéchst bis zu 500 % seines Quo-
tenanteils abrufen, und nach zwo6lf Monaten werden dem Land
vom IWF insgesamt bis zu 1 000 % seines Quotenanteils zur

Verfligung gestellt.
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2 ZUSAMMENARBEIT MIT LANDERN

AUSSERHALB DER EU

Wie schon in den vergangenen Jahren organi-
sierte das Eurosystem auch 2010 Seminare und
Workshops mit Zentralbanken von Nicht-EU-
Landern, um den fachlichen Dialog zu fordern.
Dabei beteiligte sich die EZB gemeinsam mit
der Europédischen Kommission aktiv am makro-
6konomischen Dialog der EU mit wichtigen
aufstrebenden Volkswirtschaften (z. B. Agyp-
ten, Brasilien, Indien und Russland) sowie den
Nachbarldndern der EU. Die vom Eurosystem
angebotene technische Kooperation erwies sich
nach wie vor als wichtiges Instrument zur For-
derung der administrativen Kapazititen von
nicht zum ESZB gehdrenden Zentralbanken
(insbesondere in den benachbarten Regionen
der EU) sowie zur Verbesserung der Einhaltung
europdischer und internationaler Standards.

FACHLICHER DIALOG UND INTERNATIONALE
UBERWACHUNG DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Von 3. bis 5. Februar 2011 fand bei der EZB
in Frankfurt das sechste gemeinsame hoch-
rangig besetzte Seminar des Eurosystems und
der Bank von Russland statt. Ziel des Seminars
war es, den Dialog zwischen dem Eurosystem
und der Bank von Russland zu stirken sowie
die Beziehungen zu intensivieren. Im Mittel-
punkt der Diskussionen standen folgende The-
men: die russische Wirtschaft, die Rolle der
Geldmenge und Kreditvergabe bei der Durch-
fiithrung der Geldpolitik sowie die neue Finanz-
aufsichtsarchitektur in der EU und in Russ-
land. Dartiiber hinaus nahm der Président der
EZB im Juni 2010 an einer Konferenz anliss-
lich des 150-jahrigen Bestehens der Bank von
Russland teil.

Am 27. und 28. Oktober 2010 wurde in Pafos
das sechste hochrangig besetzte Seminar des
Eurosystems mit Zentralbanken des Mittel-
meerraums veranstaltet, das von der EZB
gemeinsam mit der Zentralbank von Zypern
organisiert wurde. Dabei erdrterten die Zent-
ralbankprésidenten die Herausforderungen fiir
die Geldpolitik in den Mittelmeerldndern im
Zuge der Konjunkturerholung und diskutier-
ten liber die Erfahrungen der Lander mit festem
Wechselkursregime sowie iiber die Auswirkun-
gen der globalen Finanzmarktturbulenzen auf
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die Bankensektoren und die Finanzstabilitdt
in der Region.

Am 29. und 30. Juni 2010 fand in Rom das von
der EZB und der Banca d’Italia gemeinsam ver-
anstaltete zweite hochrangig besetzte Seminar
des Eurosystems mit Zentralbanken und Wih-
rungsbehorden der Mitgliedstaaten des Golf-
kooperationsrats (Gulf Cooperation Council —
GCCQ)S statt. Im Mittelpunkt standen dabei die
wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklun-
gen in den GCC-Léndern und im Euroraum, die
Lehren aus der Finanzkrise fiir die Finanzstabi-
litdt und die Bankenaufsicht sowie die Heraus-
forderungen fiir die Geld- und Wechselkurspo-
litik in den GCC-Léandern.

Das von der EZB und der Banco de Espafia
gemeinsam organisierte flinfte hochrangig
besetzte Eurosystem-Seminar mit lateinameri-
kanischen Zentralbanken fand am 10. Dezem-
ber 2010 in Madrid statt. Die Seminarteilneh-
mer befassten sich mit folgenden Themen:
Abbau der globalen Ungleichgewichte, Finanz-
strome und globale makroprudenzielle Risi-
ken sowie politische Zusammenarbeit auf
globaler Ebene.

Im Berichtsjahr konnte die EZB ihre Bezie-
hungen zu China weiter vertiefen. So kamen
der Préasident der EZB, der Prisident der Euro-
gruppe und der EU-Kommissar fiir Wirtschaft
und Wéhrung (die ,,Euro-Troika®) am 5. Okto-
ber 2010 in Briissel zum dritten Mal mit Vertre-
tern chinesischer Behorden zusammen. In den
Gespriachen ging es vor allem um die Wech-
selkurspolitik und andere Themen von globa-
ler Bedeutung. Die Beziehungen der EZB zur
People’s Bank of China wurden weiter gefes-
tigt. Bei Sitzungen der Arbeitsgruppe der EZB
und der People’s Bank of China wurde 2010
ein breites Themenspektrum behandelt, darun-
ter die Wiederherstellung eines ausgewogenen
Weltwirtschaftswachstums, Vermogenspreis-
blasen und die damit verbundenen Risiken, die

6 Die folgenden Lénder sind Mitglieder des GCC: Bahrain,
Katar, Kuwait, Oman, Saudi-Arabien und die Vereinigten Ara-
bischen Emirate.



Reform des Finanzsektors und andere interna-
tionale geldpolitische Themen. Dariiber hinaus
suchte die EZB den Dialog mit der chinesischen
zentralen Planungsbehorde, der Nationalen Ent-
wicklungs- und Reformkommission, sowie der
Chinesischen Akademie der Sozialwissenschaf-
ten, einem der einflussreichsten Thinktanks
des Landes.

Gemeinsam mit der Reserve Bank of Austra-
lia veranstaltete die EZB am 9. und 10. Feb-
ruar 2010 in Sydney das fiinfte hochrangig
besetzte Seminar der Zentralbanken des ostasi-
atisch-pazifischen Raums und des Euro-Wih-
rungsgebiets. Ziel des Seminars war die Uber-
priifung der Wirtschaftspolitik im Gefolge der
Finanzkrise unter Beriicksichtigung von Aus-
stiegsstrategien, Form und Struktur des globa-
len Wirtschaftswachstums, Herausforderun-
gen des grenziiberschreitenden Bankverkehrs
sowie moglicher Ansdtze zur Stirkung der
Makroaufsicht.

TECHNISCHE UNTERSTUTZUNG

Im Bereich der technischen Unterstiitzung
konnte die EZB ihre Bezichungen zu den west-
lichen Balkanstaaten und der Tiirkei 2010 wei-
ter vertiefen. Am 19. Januar 2010 unterzeich-
neten die Europédische Kommission und die
EZB, auch im Namen von 14 NZBen des Euro-
raums,’ eine Vereinbarung tiber die Einrichtung
eines zweijahrigen Programms zur technischen
Unterstiitzung von EU-Beitrittskandidaten und
potenziellen Beitrittskandidaten. Ziel des Pro-
gramms ist die Starkung der makro- und mik-
roprudenziellen Aufsicht in den Landern des
westlichen Balkans und in der Tiirkei. Das Pro-
gramm wird von der EZB und den beteilig-
ten NZBen in Kooperation mit internationalen
und europdischen Institutionen (wie dem Base-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, dem Aus-
schuss der européischen Bankenaufsichtsbehor-
den, dem Institut fiir Finanzstabilitdt, dem IWF
und der Weltbank) umgesetzt. In der ersten Pro-
grammphase veranstaltete das Eurosystem ein
intensives regionales Schulungsprogramm zum
Thema Mikro- und Makroaufsicht fiir rund 150
operativ titige Bankenaufseher der begiinstig-
ten Organisationen.® Dariiber hinaus wird die

Umsetzung spezifischer nationaler MafB3nah-
men unterstiitzt, die vom IWF, der Weltbank,
den beteiligten NZBen und den begiinstigten
Organisationen einvernehmlich festgelegt wur-
den. Auch regionale technische Simulationen
von grenziiberschreitender Zusammenarbeit im
Aufsichtsbereich sind vorgesehen.

Am 1. April 2010 startete ein von der EZB
und sieben NZBen des Euroraums® initiiertes
18-monatiges Programm zur technischen Unter-
stiitzung der Zentralbank von Bosnien und Her-
zegowina. Im Rahmen dieses EU-finanzierten
Programms wird die Zentralbank von Bosnien-
Herzegowina bei den Vorbereitungen auf den
moglichen EU-Beitritt des Landes und bei der
Umsetzung der fiir EU-Zentralbanken geltenden
Standards unterstiitzt. Das Programm umfasst
die Bereiche Statistik, wirtschaftliche Analyse
und Forschung, Finanzstabilitdt, Angleichung
der Rechtsvorschriften an den gemeinschaftli-
chen Besitzstand, Informationstechnologie und
Koordinierung der EU-Integration.

Am 1. Februar 2011 lief die Unterstiitzung
der serbischen Notenbank durch die EZB und
21 NZBen'® im Rahmen eines EU-finanzier-
ten Programms an. Ziel des zweijdhrigen Pro-
gramms ist es, in folgenden Bereichen eine
Annidherung der Gepflogenheiten und Verfah-
ren im Zentralbankbereich an die in der EU gel-
tenden Standards zu erreichen: Aufsicht iiber
den Finanzsektor, Rechtsvorschriften, Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs, Verwaltung der

7 Beteiligt sind die NZBen Belgiens, Griechenlands, Spaniens,
Frankreichs, Italiens, Zyperns, Luxemburgs, Maltas, der Nie-
derlande, Osterreichs, Portugals, Sloweniens, der Slowakei und
Finnlands.

8 Das Programm steht den Zentralbanken und Aufsichtsbehor-
den der folgenden Lénder offen: Kroatien, ehemalige jugosla-
wische Republik Mazedonien, Albanien, Bosnien und Herzego-
wina, Montenegro, Tiirkei, Serbien sowie Kosovo auf Basis der
Resolution 1244 des UNO-Sicherheitsrats.

9 Dabei handelt es sich um die NZBen Deutschlands, Griechen-
lands, Spaniens, Italiens, der Niederlande, Osterreichs und
Sloweniens.

10 Dabei handelt es sich um die Zentralbanken der folgenden Lén-
der: Belgien, Bulgarien, Tschechische Republik, Deutschland,
Estland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Zypern,
Luxemburg, Ungarn, die Niederlande, Osterreich, Polen, Por-
tugal, Ruménien, Slowenien, Slowakei, Finnland und das Ver-
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Wihrungsreserven, geldpolitische Geschéfte
und Devisengeschéfte, Verbraucherschutz im
Bereich Finanzdienstleistungen, EU-Beitritts-
vorbereitungen, wirtschaftliche Analyse und
Forschung, Statistik, Zahlungssysteme und
Finanzstabilitét.

Die von der EU finanzierte technische Zent-
ralbankkooperation mit der Bank von Russ-
land wurde im Berichtsjahr fortgefiihrt. Kon-
kret bieten dabei die EZB und acht NZBen des
Euroraums!! in Zusammenarbeit mit der finni-
schen Finanzmarktaufsichtsbehorde technische
Unterstiitzung in den Bereichen Bankenaufsicht
und interne Revision. Im erstgenannten Bereich
soll die schrittweise Einfiihrung von Basel 11
in Russland gefordert werden, und im Bereich
interne Revision soll die russische Notenbank
mit Schulungen und Informationen zu den dies-
beziiglichen Verfahren des Eurosystems unter-
stiitzt werden. Das Programm wird plangemal3
am 31. Mirz 2011 auslaufen.

Die Kooperation mit der dgyptischen Noten-
bank wurde im Berichtsjahr auf Basis eines von
der EU finanzierten Programms zur Starkung
der Bankenaufsicht fortgefithrt. Mit diesem
Programm, an dem sich Experten der EZB und
von sieben NZBen des ESZB!? beteiligen, soll
die Bankenaufsicht in Agypten mit den grund-
legenden Vorgaben von Basel II in Einklang
gebracht werden.

11 Beteiligt sind die NZBen Deutschlands, Griechenlands, Spa-
niens, Frankreichs, Italiens, der Niederlande, Osterreichs und
Finnlands.

12 Hier handelt es sich um die NZBen Bulgariens, der Tschechi-
schen Republik, Deutschlands, Griechenlands, Frankreichs,
Italiens und Ruméniens.
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Bauarbeiten am Ostfliigel der GroBmarkthalle. Die Groimarkthalle wird integraler Bestandteil des EZB-Neubaus sein.

Die erforderlichen Bau- und Sanierungsarbeiten wurden im Friihjahr 2010 aufgenommen.




KAPITEL 8

RECHENSCHAFTSPFLICHT



| RECHENSCHAFTSPFLICHT GEGENUBER
DER OFFENTLICHKEIT UND DEM
EUROPAISCHEN PARLAMENT

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Zentral-
bankunabhingigkeit als Eckpfeiler des geldpoli-
tischen Handlungsrahmens sowohl entwickelter
als auch aufstrebender Volkswirtschaften eta-
bliert. Die Entscheidung, Zentralbanken unab-
hiangig agieren zu lassen, basiert auf fundier-
ten wirtschaftstheoretischen Uberlegungen und
empirischen Belegen, denen zufolge eine sol-
che Vorgabe mafigeblich zur Gewéhrleistung von
Preisstabilitit beitrégt. Zugleich ist es ein Grund-
prinzip demokratischer Gesellschaften, dass sich
unabhéngige 6ffentlich-rechtliche Korperschaf-
ten gegeniiber den Biirgern und deren gewéhlten
Vertretern verantworten miissen. Damit stellt die
Rechenschaftspflicht ein wichtiges Gegengewicht
zur Notenbankunabhéngigkeit dar.

Zu den Berichtspflichten der EZB, die im Ver-
trag iiber die Arbeitsweise der Européischen
Union (AEUV) genau festgelegt sind, gehort
u. a. die Herausgabe von Wochenausweisen
sowie Quartals- und Jahresberichten. Die EZB
geht in ihrer regelméBigen Berichterstattung
iiber diese gesetzlichen Verpflichtungen hinaus.
So verdffentlicht sie Monatsberichte statt der vor-
geschriebenen Quartalsberichte und hélt monat-
lich, jeweils nach der ersten EZB-Ratssitzung im
Monat, eine Pressekonferenz ab. Diese Presse-
konferenzen bieten der EZB nach wie vor eine
optimale Gelegenheit, ihre Einschédtzung der
Wirtschaftslage und die Griinde fiir ihre Zinsbe-
schliisse eingehend zu erldutern. Das Bekenntnis
der EZB zu Offenheit und Transparenz spiegelt
sich auch in der groBen Anzahl an Publikationen
wider, die sie im Jahr 2010 verdffentlichte, sowie
in den zahlreichen Reden, in denen die Mitglie-
der des EZB-Rats eine Vielzahl an fiir die Auf-
gaben der EZB relevanten Themen behandelten —
von den auflerordentlichen Maflnahmen, die die
EZB im Mai 2010 ergriff, bis hin zur Notwendig-
keit der Haushaltskonsolidierung und zur Reform
der wirtschaftspolitischen Steuerung.

Die wichtigste institutionelle Rolle im Zusam-
menhang mit der Rechenschaftspflicht der EZB
spielt das direkt von der Bevolkerung der EU
gewihlte Europdische Parlament, mit dem die
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EZB seit ihrer Griindung einen engen und kon-
struktiven Dialog pflegt. So berichtete der EZB-
Préasident weiterhin im Rahmen von viertel-
jéhrlichen Anhérungen vor dem Ausschuss fiir
Wirtschaft und Wahrung (Committee on Eco-
nomic and Monetary Affairs — ECON) iiber die
Geldpolitik der EZB und die Erfiillung ihrer sons-
tigen Aufgaben. Im Einklang mit den Bestim-
mungen des AEUV prisentierte er aulerdem im
November 2010 vor dem Plenum des Européi-
schen Parlaments den EZB-Jahresbericht 2009.

Auch andere Mitglieder des EZB-Direktori-
ums erschienen wiederholt vor dem Europi-
ischen Parlament. Vor der Prédsentation des
EZB-Jahresberichts 2009 im Plenum hatte der
Vize-Prisident diesen dem ECON vorgelegt.
Zu den Themen wirtschaftliche Erholung und
Ausstiegsstrategien fiihrte Jiirgen Stark einen
Meinungsaustausch mit den Mitgliedern des
ECON sowie mit Vertretern der nationalen Par-
lamente. Lorenzo Bini Smaghi nahm an einer
vom ECON organisierten 6ffentlichen Anho-
rung zur wirtschaftspolitischen Steuerung teil.
Ferner erschien Gertrude Tumpel-Gugerell vor
dem ECON, um iiber Themen des Zahlungsver-
kehrs Bericht zu erstatten. Am 13. Dezember
2010 traf — wie bereits in den vergangenen Jah-
ren — eine Delegation von ECON-Mitgliedern
bei der EZB mit Mitgliedern des EZB-Direkto-
riums zu einem Meinungsaustausch zusammen.
Dariiber hinaus statteten der Sonderausschuss
zur Finanz-, Wirtschafts- und Sozialkrise und
der Ausschuss fiir Beschiftigung und soziale
Angelegenheiten der EZB einen Besuch ab. So
hatten Mitglieder dieser beiden Ausschiisse die
Maglichkeit, mit Direktoriumsmitgliedern der
EZB eine ganze Reihe von Themen — wie etwa
die jiingste Entwicklung der Wirtschaft und der
offentlichen Finanzen, globale Ungleichgewichte
und Arbeitsmarktreformen — zu diskutieren.

SchlieBlich prasentierten Mitarbeiter der EZB
vor europdischen und nationalen Parlamentsab-
geordneten den EZB-Strukturbericht 2010 {iber
die Energiemérkte und die Gesamtwirtschaft
des Euro-Wéhrungsgebiets.



2 MEINUNGSAUSTAUSCH MIT VERTRETERN
DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS

Im Rahmen des Meinungsaustauschs zwischen
der EZB und den Abgeordneten des Européi-
schen Parlaments wurde ein breites Themen-
spektrum erdrtert. Uber die gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklungen und die Geldpolitik der
EZB hinaus standen dabei Themen im Zusam-
menhang mit der EU- und euroraumweiten
wirtschaftspolitischen Steuerung sowie mit den
Rechtsvorschriften zur Finanzmarktregulierung
und -aufsicht im Mittelpunkt.

DIE REFORM DER WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN
STEUERUNG IN DER EU UND IM EURORAUM

Die Reform der wirtschaftspolitischen Steue-
rung innerhalb der EU (siehe Kapitel 5) war ein
zentrales Thema im Dialog zwischen der EZB
und dem Européischen Parlament. In den vom
ECON und vom Sonderausschuss zur Finanz-,
Wirtschafts- und Sozialkrise auf eigene Veran-
lassung erstellten Berichten legte das Europai-
sche Parlament Empfehlungen fiir MaBnahmen
und Initiativen zur Verbesserung der bestehen-
den Regeln und Verfahren vor. Unter anderem
wurden darin eine Starkung der Bestimmun-
gen des Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie
die Einrichtung eines wirksamen Anreiz- und
Sanktionsmechanismus gefordert. Das Europa-
ische Parlament diskutierte das Paket von sechs
Gesetzesvorlagen, das die Europdische Kom-
mission am 29. September 2010 unterbreitet
hatte, und er6ffnete die zu deren Verabschie-
dung erforderlichen Gesetzgebungsverfahren
mit dem EU-Rat.

Bei seinen Anhérungen vor dem Européischen
Parlament rief der Prisident der EZB zu einem
Quantensprung in der Starkung der wirtschafts-
politischen Steuerung der EU, und insbesondere
des Euro-Wéhrungsgebiets, auf. Er brachte sein
vollstes Vertrauen in die Fahigkeit und Bereit-
schaft des Europdischen Parlaments, in dieser
Angelegenheit einen entschieden européischen
Ansatz zu verfolgen, zum Ausdruck. Dartiber
hinaus berieten EZB-Vertreter das Europdi-
sche Parlament im Rahmen von Fachgutachten
zu bestimmten Aspekten des Pakets zur wirt-
schaftspolitischen Steuerung.

DIE REFORM DES EU-FINANZSEKTORS

Die EZB und das Européische Parlament setz-
ten 2010 ihren regen Dialog zu Fragen der
Finanzmarktaufsicht und -regulierung fort. Die
vier Rechtsakte zur Einrichtung des Europii-
schen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB)
und der Europédischen Aufsichtsbehdrden wur-
den vom Europiischen Parlament formell ver-
abschiedet (siche Kapitel 4) .

Bei seinen Anhoérungen vor dem Européischen
Parlament begriiite der Préasident der EZB die
entscheidende Rolle, die das Europiische Par-
lament im Bestreben nach einer ehrgeizigen
Reform der Finanzmarktaufsicht mit einer wahr-
haft europdischen Perspektive spielt. Er betonte
auch, wie wichtig es ist, die politische Dynamik
zur weiteren Umsetzung der Reformagenda zur
Finanzmarktregulierung aufrechtzuerhalten.

Im Hinblick auf andere fiir den Finanzsektor
relevante Gesetze konzentrierte sich das Euro-
pdische Parlament in seiner Tétigkeit — und
in seinen Debatten mit EZB-Vertretern — auf
die Richtlinie iiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds und die dritte Uberarbeitung
der Eigenkapitalrichtlinie sowie auf die Rechts-
vorschriften zu Finanzkonglomeraten, Ein-
lagensicherungssystemen, Ratingagenturen,
Leerverkdufen, aulerborslich gehandelten Deri-
vaten und Marktinfrastrukturen. Der Prisident
der EZB wies darauf hin, wie wichtig es ist, in
all diesen Bereichen Wettbewerbsgleichheit zu
erreichen und Regulierungsarbitrage zu ver-
meiden. Die in Form von Stellungnahmen (siche
Kapitel 2, Abschnitt 6.2) erteilten Rechtsaus-
kiinfte der EZB zu EU-Gesetzesvorlagen, die in
ihre Zustindigkeit fallen, dienten auch zur fach-
lichen Beratung von Abgeordneten des Européi-
schen Parlaments.

1 AuBlerdem verabschiedete der EU-Rat die Verordnung Nr.
1096/2010 zur Betrauung der EZB mit besonderen Aufgaben
beziiglich der Arbeitsweise des Europdischen Ausschlusses fiir
Systemrisiken.
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Das Eingangsbauwerk wird die GroBmarkthalle funktional wie auch visuell mit dem Doppel-Biiroturm verbinden. Es wird
diagonal in die Grofimarkthalle eingestellt und markiert den Haupteingang zur Sonnemannstrafe. Auch das Pressezentrum

wird hierin untergebracht.

In Absprache mit den Denkmalschutzbehdrden wurden im August 2010 als Vorbereitung der Errichtung
des Eingangsbauwerks drei Dachsegmente der GroBmarkthalle entfernt. Die drei nun abgetragenen Tonnenschalendidcher
waren wiahrend des Zweiten Weltkriegs durch Luftangriffe zerstort und in den Fiinfzigerjahren wiederaufgebaut worden.



KAPITEL 9

OFFENTLICHKEITSARBEIT



| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Mit ihrer Offentlichkeitsarbeit — einem integra-
len Bestandteil ihrer Geldpolitik und aller ande-
ren Aufgaben — versucht die EZB, der Bevol-
kerung ihre MaBnahmen und Entscheidungen
nidherzubringen. Dabei folgt sie im Wesentli-
chen zwei Grundsitzen: Offenheit und Transpa-
renz. Beide tragen zur Wirksamkeit, Effizienz
und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und der
anderen satzungsgeméfen Aufgaben der EZB
bei. Dariiber hinaus unterstiitzen diese Grund-
sitze die EZB in ihrem Bestreben, umfassend
Rechenschaft iiber ihre Tatigkeiten abzulegen
(siche Kapitel 8).

Durch die seit 1999 etablierte Praxis, zeitnah,
regelmédBig und umfassend Einblick in ihre
geldpolitische Beurteilung und ihre geldpoliti-
schen Beschliisse zu gewihren, sorgt die EZB
mit ihrer Kommunikationspolitik fiir einen auf
Zentralbankebene einmaligen Grad an Offen-
heit und Transparenz. So werden geldpolitische
Beschliisse unmittelbar nach der Entscheidungs-
findung im EZB-Rat im Rahmen einer Presse-
konferenz erldutert. Dabei geht der Prisident
der EZB zunichst in den einleitenden Bemer-
kungen ausfiihrlich auf den Hintergrund der
Beschliisse ein und beantwortet danach gemein-
sam mit dem Vizeprésidenten die Fragen der
Journalisten. Seit Dezember 2004 verdffentli-
chen die Zentralbanken des Eurosystems auf
ihren Websites allmonatlich zusitzlich zu den
geldpolitischen Beschliissen auch die sonstigen
Beschliisse des EZB-Rats.

Die Rechtsakte der EZB, die geldpolitischen
und sonstigen Beschliisse des EZB-Rats sowie
der konsolidierte Finanzausweis des Eurosys-
tems werden in allen Amtssprachen der EU ver-
offentlicht.! Auch der Jahresbericht der EZB ist
in vollem Umfang in sdmtlichen EU-Amtsspra-
chen verfiigbar.? Der Konvergenzbericht und die
Quartalsberichte erscheinen — entweder in voller
Liange oder als Zusammenfassung — ebenfalls in
allen EU-Amtssprachen.? Im Sinne der Trans-
parenz und Rechenschaftspflicht gegeniiber der
Offentlichkeit geht die EZB iiber ihre satzungs-
gemadfen Berichtspflichten hinaus und publiziert
auch andere Dokumente in einigen bzw. allen
Amtssprachen, insbesondere Pressemitteilungen
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zu von Experten erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen, Grundsatzpositionen sowie
Informationen, die fiir die breite Offentlich-
keit von Interesse sind. Die Erstellung, Verof-
fentlichung und Verbreitung der wichtigsten
EZB-Publikationen in den einzelnen Sprachen
erfolgt in enger Zusammenarbeit mit den jewei-
ligen NZBen.

1 Mit Ausnahme von Irisch, fiir das auf EU-Ebene eine
Ausnahmeregelung gilt.

2 Mit Ausnahme von Irisch (EU-Ausnahmeregelung) und
Maltesisch (Ubereinkunft mit der maltesischen Zentralbank nach
Aufhebung der voriibergehenden EU-Ausnahmeregelung im
Mai 2007).

3 Siehe FuBnote 2.



2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITATEN

In ihrer Kommunikation wendet sich die EZB
an sehr unterschiedliche Zielgruppen: Finanz-
experten, Medien, Regierungsstellen, parlamen-
tarische Vertreter und die breite Offentlichkeit.
Um dem unterschiedlichen finanz- und wirt-
schaftspolitischen Wissensstand dieser Grup-
pen Rechnung zu tragen, setzt die EZB zur
Erléduterung ihrer Aufgaben und Beschliisse
auf eine ganze Reihe von Kommunikations-
mitteln und -aktivititen, die laufend zielgrup-
pengerecht und unter Beriicksichtigung von
Kommunikationsumfeld und -bediirfnissen
optimiert werden.

Thematische Schwerpunkte der Kommunikati-
onsaktivitdten waren 2010 die globale Finanz-
und Wirtschaftskrise und deren Konsequenzen
sowie die Maflnahmen, mit denen die EZB und
das Eurosystem darauf reagierten. Die iberwie-
gende Mehrzahl der 6ffentlichen Vortriage von
Mitgliedern des EZB-Direktoriums war die-
sen Themen gewidmet, die auch bei den Anfra-
gen seitens der Presse, der Bevolkerung und der
Besucher der EZB im Vordergrund standen.
Dariiber hinaus wurden die Pléane zur Einrich-
tung des Europédischen Ausschusses fiir System-
risiken (ESRB) und zur Festlegung seiner Ziele
und Aufgaben — einschlieB3lich der von der EZB
iibernommenen Aufgabe, das ESRB-Sekretariat
zu stellen — regelméBig thematisiert.

Die EZB veroffentlicht in regelméBigen Abstin-
den eine Reihe von Studien und Berichten, wie
z. B. den Jahresbericht, der als Instrument der
Rechenschaftslegung einen Uberblick iiber die
EZB-Aktivitdten des jeweiligen Berichtsjahrs
bietet. Im Monatsbericht finden sich die jeweils
aktuellsten Einschédtzungen der wirtschaftlichen
und monetéren Lage durch die EZB sowie ihren
Entscheidungen zugrunde liegende Daten. Der
Financial Stability Review enthilt eine Beurtei-
lung der Stabilitit des Finanzsystems im Euro-
Wihrungsgebiet hinsichtlich seiner Resistenz
gegeniiber negativen Schocks. Dariiber hinaus
stellt die EZB — insbesondere mit der dynami-
schen Abfrage (Statistical Data Warehouse) und
den interaktiven Abbildungen auf ihrer Website,
aber auch mit den Druckfassungen des monatlich
herausgegebenen Statistics Pocket Book — ein

umfangreiches Angebot statistischer Daten zur
Verfiigung.

Anhdrungen vor dem Europédischen Parlament
und den nationalen Parlamenten, 6ffentliche
Vortriage sowie Medienauftritte zeugen vom
Engagement aller Mitglieder des EZB-Rats,
das Wissen der Bevolkerung iiber die Aufga-
ben und Zielsetzungen des Eurosystems sowie
das Verstiandnis fiir diese Bereiche zu vertiefen.
Im Jahr 2010 erschienen der Prisident der EZB
bzw. andere Mitglieder des EZB-Direktoriums
insgesamt achtmal vor dem Européischen Par-
lament (siche hierzu Kapitel 8). Die Mitglieder
des EZB-Direktoriums hielten im Berichtsjahr
etwa 200 Reden fiir verschiedene Zielgruppen,
gaben 260 Interviews und publizierten zahl-
reiche Beitrdge in Fachjournalen, Zeitschriften
und Zeitungen.

Bei der Kommunikation von Informationen
und Mitteilungen des Eurosystems an die breite
Offentlichkeit und andere interessierte Zielgrup-
pen auf nationaler Ebene spielen die NZBen des
Euroraums eine wichtige Rolle. Sie sprechen
verschiedenste regionale und nationale Adres-
saten in der jeweiligen Landessprache an.

Im Jahr 2010 organisierte die EZB — zum Teil in
Zusammenarbeit mit den NZBen der EU-Mit-
gliedstaaten, der Europdischen Kommission,
dem European Journalism Centre bzw. anderen
offentlich-rechtlichen Einrichtungen und Stif-
tungen — fiir Vertreter nationaler und internatio-
naler Medien 15 Seminare, die darauf abzielten,
den Wissensstand zum Mandat sowie zu den
Aufgaben und Aktivitdten der EZB zu erhéhen.

Im Berichtsjahr gab die EZB etwa 13 000 Besu-
chern die Gelegenheit, vor Ort in Frankfurt
bei Vortriagen durch Experten und Fiithrungs-
kréfte der EZB Informationen aus erster Hand
zu erhalten.

Samtliche von der EZB veroffentlichten Doku-
mente sowie Informationen zu ihren zahlreichen
Aktivitdten finden sich auf der EZB-Website,
die im Berichtsjahr 29 Millionen Mal aufge-
rufen wurde (+16 % im Vergleich zu 2009),
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wobei 231 Millionen Einzelseiten aufgerufen
und 68 Millionen Dokumente heruntergeladen
wurden. Seit Dezember 2010 stellt die EZB in
Kooperation mit den NZBen zwei Lernspiele zu
volkswirtschaftlichen und zentralbankrelevan-
ten Themen zur Verfiigung: ,,CONOMIA — das
Spiel iiber Geldpolitik* und ,,Inflation Island*.
In €ECONOMIA miissen die Spieler — unter
Berticksichtigung weiterer Wirtschaftsparame-
ter (z. B. Produktionswachstum, Arbeitslosig-
keit und Geldmengenwachstum) — die Infla-
tion mittels Zinsbeschliissen unter Kontrolle
halten. In Inflation Island werden den Spielern
anhand einer fiktiven Volkswirtschaft die Vor-
teile von Preisstabilitit sowie die schiddlichen
Auswirkungen von Deflation, hoher Inflation
und Hyperinflation veranschaulicht. Die Ziel-
gruppen beider Spiele sind 18- bis 25-Jdhrige
mit geringer oder gar keiner volkswirtschaft-
lichen Vorbildung. ECONOMIA und Inflation
Island sind auf der EZB-Website und den Web-
sites der meisten NZBen in allen EU-Amtsspra-
chen verfiigbar.

Im Jahr 2010 wurden etwa 100 000 Anfragen
der Offentlichkeit zu den verschiedenen Akti-
vitdten, Maflnahmen und Entscheidungen der
EZB beantwortet.

Dariiber hinaus veranstaltete die EZB im
Berichtsjahr auch eine Reihe hochkaritig
besetzter internationaler Konferenzen, darun-
ter ein Kolloquium zu Ehren von Lucas Papa-
demos unter dem Titel ,,The great financial cri-
sis: lessons for financial stability and monetary
policy*, das den Lehren aus der Finanzkrise fiir
Finanzstabilitiat und Geldpolitik gewidmet war,
sowie ihre sechste Zentralbankkonferenz zum
Thema ,,Approaches to monetary policy revisi-
ted — lessons from the crisis®, bei der — ebenfalls
in Anbetracht der Krise — iiber neue Ansétze der
Geldpolitik diskutiert wurde.

Zur Vorbereitung auf den Beitritt Estlands zum
Euro-Wihrungsgebiet am 1. Januar 2011 orga-
nisierten die EZB und die Eesti Pank 2010 eine
Euro-Informationskampagne, mit der die estni-
sche Bevolkerung mit dem Erscheinungsbild und
den Sicherheitsmerkmalen der Euro-Banknoten
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und -Miinzen vertraut gemacht werden sollte.
Bei der Wahl der Kommunikationsmittel wur-
den die im Zuge fritherer Bargeldumstellun-
gen gesammelten Erfahrungen beriicksichtigt.
Zusétzlich zu Meinungsumfragen, rund 20 ver-
schiedenen Broschiiren und anderen Druckpub-
likationen mit einer Gesamtauflage von 1,6 Mil-
lionen Stiick und einer eigenen Website
wurden — erstmals seit der Euro-2002-Infor-
mationskampagne — im Zeitraum von Novem-
ber 2010 bis Mitte Januar 2011 vier Fernseh-
spots ausgestrahlt. Dariiber hinaus wurden im
Rahmen der Presse- und Offentlichkeitsarbeit
mehrere Veranstaltungen abgehalten, darunter
ein Seminar fiir Medienvertreter bei der EZB
in Frankfurt sowie eine Ausstellung zu Euro-
Banknoten und -Miinzen und eine Euro-Konfe-
renz in Tallinn. Am 19. September 2010 iiber-
reichte der EZB-Prisident, Jean-Claude Trichet,
dem Présidenten der Eesti Pank, Andres Lipstok,
anlésslich des Starts der Euro-Informations-
kampagne in Tallinn einen symbolischen Stern
mit Euro-Banknoten. Des Weiteren wurde im
Rahmen der Offentlichkeitsarbeit zum Thema
Banknoten in Kooperation mit den NZBen und
anderen Einrichtungen (z. B. Museen) eine Aus-
stellung mit verschiedenen interaktiven Ele-
menten und Spielen organisiert, die in Berlin,
Frankfurt, Luxemburg, Warschau und Tallinn
gastierte.

Die Kulturtage der EZB waren im Berichts-
jahr den Niederlanden gewidmet und wurden in
Zusammenarbeit mit der Nederlandsche Bank
organisiert. Dabei fanden im Zeitraum vom 20.
Oktober bis zum 15. November 2010 an bekann-
ten Kulturstitten in Frankfurt 22 Veranstaltun-
gen statt, die einen Einblick in die kulturelle
Vielfalt der Niederlande gewidhrten. Ziel die-
ser 2003 ins Leben gerufenen Veranstaltungs-
reihe ist es, das Bewusstsein fur die kulturelle
Vielfalt in Europa zu schirfen sowie den Ein-
wohnern und Besuchern Frankfurts jedes Jahr
die Kultur eines anderen EU-Mitgliedstaats
ndherzubringen.






Am 19. Mai 2010 legte die EZB den Grundstein fiir ihren Neubau auf dem Gelénde der ehemaligen GroBmarkthalle in
Frankfurt am Main; die Grundsteinlegung stellte den offiziellen Beginn der Bauarbeiten dar. Zusammen mit dem Présidenten
der EZB, Jean-Claude Trichet, legten die Mitglieder des Direktoriums, des EZB-Rats und des Erweiterten Rats der EZB,

die Oberbiirgermeisterin der Stadt Frankfurt am Main, Petra Roth, und Wolf D. Prix von COOP HIMMELB(L)AU, einen
Satz Bauplédne, Tageszeitungen aus allen 27 EU-Mitgliedstaaten, je einen Satz Euro-Miinzen aus den damals 16 Landern

des Euroraums, einen Satz Euro-Banknoten sowie eine Miinze der Stadt Frankfurt in den Grundstein. AnschlieBend wurde
der Grundstein versiegelt und an der Stelle in die Baugrube eingelassen, wo der Doppel-Biiroturm errichtet wird.
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| BESCHLUSSORGANE UND CORPORATE

GOVERNANCE DER EZB

(ESZB)

EZB-Rat

— Erweiterter Rat——

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Zentralbanken

Bank von Griechenland
Banco de Espaiia
Banque de France
Banca d’Italia
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Bulgarische Nationalbank
(bbnrapcka HapopHa 6aHKa)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Europaisches

Die EZB und die NZBen der Mitgliedstaa-
ten des Euroraums (17 seit 1. Januar 2011) bil-
den zusammen das Zentralbankensystem
des Euro-Wiahrungsgebiets: das Eurosystem.
Auf diese Bezeichnung, die in den Vertrag
von Lissabon aufgenommen wurde, verstdn-
digte sich der EZB-Rat seinerzeit zur besse-
ren Veranschaulichung der Zentralbankstruk-
tur des Euroraums. AuBerdem unterstreicht
die Bezeichnung die gemeinsame Identitét, den
Teamgeist und die Zusammenarbeit aller Mit-
glieder des Eurosystems.

Im Unterschied zum Eurosystem umfasst
das ESZB neben der EZB die NZBen aller
27 EU-Mitgliedstaaten, d. h. auch die
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

DAS EUROSYSTEM UND DAS EUROPAISCHE SYSTEM DER ZENTRALBANKEN

Europiische Zentralbank (EZB)

Direktorium

Zentralbank von Zypern
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

Zentralbanken jener Léander, die den Euro noch
nicht eingefiihrt haben.

Als zentrale Schaltstelle des Eurosystems und
des ESZB stellt die EZB sicher, dass samtliche
Aufgaben im Zustidndigkeitsbereich des ESZB
entweder von ihr selbst oder von den NZBen
erfiillt werden, auf welche die EZB je nach
Maoglichkeit und ZweckmaBigkeit zuriickgreift.
Mit der Durchfithrung der Geldpolitik gemif3
den Leitlinien und Beschliissen des EZB-Rats
ist das Direktorium betraut, das den NZBen
hierzu die erforderlichen Weisungen erteilt. Die
EZB besitzt Rechtspersonlichkeit im Sinne des
Volkerrechts. Der Vertrag von Lissabon begriin-
dete den Status eines EU-Organs fiir die EZB;



an ihren institutionellen Strukturen hat sich
damit aber nichts gedndert.

Jede NZB besitzt eine eigenstindige Rechtsper-
sonlichkeit entsprechend dem jeweils gelten-
den innerstaatlichen Recht, wobei die NZBen
des Euroraums integrale Bestandteile des Euro-
systems sind und als solche die dem Eurosys-
tem libertragenen Aufgaben gemifl den von
den Beschlussorganen der EZB erlassenen Vor-
schriften ausfithren. Die NZBen gestalten die
Téatigkeit des Eurosystems und des ESZB durch
ihre Teilnahme an den jeweiligen Ausschiissen
aktiv mit (siche Abschnitt 1.5 dieses Kapitels).
Aufgaben, die nicht fiir das gesamte Eurosystem
relevant sind, konnen von den NZBen in eigener
Verantwortung wahrgenommen werden, es sei
denn, diese sind nach Auffassung des EZB-Rats
nicht mit den Zielen und Aufgaben des Eurosys-
tems vereinbar.

An der Spitze des Eurosystems und des ESZB ste-
hen die Beschlussorgane der EZB: der EZB-Rat
und das Direktorium sowie als drittes Beschluss-
organ — solange noch nicht alle EU-Mitgliedstaa-
ten den Euro eingefiihrt haben — der Erweiterte
Rat. Die Zustidndigkeiten der Beschlussorgane
sind im Vertrag, in der ESZB-Satzung und in den
einschlagigen Geschiftsordnungen geregelt. !
Innerhalb des Eurosystems und des ESZB ist die
Entscheidungsfindung zentralisiert. Auf strategi-
scher wie operativer Ebene arbeiten die EZB und
die NZBen des Eurogebiets hingegen gemein-
sam — unter gebiihrender Berticksichtigung des in
der ESZB-Satzung verankerten Grundsatzes der
dezentralen Organisation — an der Erreichung der
gemeinsamen Ziele des Eurosystems.

1.2 DER EZB-RAT

Der EZB-Rat setzt sich aus den Mitgliedern
des Direktoriums der EZB und den Présidenten
der NZBen der Mitgliedstaaten des Euro-Wih-
rungsgebiets zusammen. Seine Hauptaufgaben
bestehen geméil Vertrag darin,

— die Leitlinien und Beschliisse zu erlas-
sen, die zur Erfiillung der dem Eurosystem

ibertragenen Aufgaben erforderlich
sind, sowie

— die Geldpolitik des Euro-Wahrungsgebiets
festzulegen (je nach Situation z. B. durch die
Beschlussfassung iiber geldpolitische Zwi-
schenziele, Leitzinssdtze und die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld im Eurosystem)
und die fiir ihre Umsetzung notwendigen
Leitlinien zu erlassen.

Der EZB-Rat tritt in der Regel zweimal im
Monat bei der EZB in Frankfurt am Main
zusammen. In der jeweils ersten Sitzung im
Monat analysiert er unter anderem eingehend
die monetire und wirtschaftliche Entwicklung
und fasst entsprechende Beschliisse. Die zweite
Sitzung steht hingegen vorwiegend im Zeichen
der iibrigen Aufgaben und Verantwortungsbe-
reiche der EZB und des Eurosystems. Im Jahr
2010 fand eine Sitzung auBlerhalb Frankfurts
statt, und zwar auf Einladung der Banco de
Portugal in Lissabon. Moglich sind auflerdem
die Abhaltung von Telekonferenzen sowie die
Beschlussfassung im Rahmen eines schriftli-
chen Verfahrens.

Bei Beschlussfassungen iiber geldpolitische
Mafnahmen und zu anderen Aufgaben der EZB
und des Eurosystems handeln die Mitglieder
des EZB-Rats nicht als Vertreter ihres jeweili-
gen Landes, sondern eigenstiandig und unabhén-
gig. Gemal dem Grundsatz ,,ein Mitglied — eine
Stimme* verfiigt jedes Mitglied im EZB-Rat
iiber eine gleichberechtigte Stimme. Im Jahr
2008 beschloss der EZB-Rat, die bestehenden
Abstimmungsregeln — die in Artikel 10.2 der
ESZB-Satzung festgelegt sind — beizubehalten
und ein Rotationssystem erst dann einzufiihren,

1 Zur Geschiftsordnung der EZB siehe den Beschluss der EZB
vom 19. Februar 2004 zur Verabschiedung der Geschiftsord-
nung der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/2), ABI. L 80
vom 18.3.2004, S. 33, gedndert durch den Beschluss EZB/2009/5
vom 19. Mirz 2009, ABIL. L 100 vom 18.4.2009, S. 10; zur
Geschiftsordnung des Erweiterten Rats bzw. des EZB-Direkto-
riums siehe den Beschluss der EZB vom 17. Juni 2004 zur Ver-
abschiedung der Geschiéftsordnung des Erweiterten Rates der
EZB (EZB/2004/12), ABI. L 230 vom 30.6.2004, S. 61; bzw.
den Beschluss der EZB vom 12. Oktober 1999 hinsichtlich der
Geschiéftsordnung des Direktoriums der EZB (EZB/1999/7),
ABI. L 314 vom 8.12.1999, S. 34. Alle angefiihrten Dokumente

sind auch auf der EZB-Website abrufbar.
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wenn die Anzahl der im EZB-Rat vertretenen
NZB-Prisidenten 18 iibersteigt. Die Einzelhei-
ten der Umsetzung des Rotationssystems hat
der EZB-Rat in einem Beschluss vom Mérz
2009 festgelegt.? Dieser Beschluss tritt in Kraft,
sobald das Rotationssystem Anwendung findet.
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Beschluss EZB/2009/5 vom 19. Mérz 2009 zur Anderung
des Beschlusses EZB/2004/2 vom 19. Februar 2004 zur Ver-
abschiedung der Geschéftsordnung der Europédischen Zent-
ralbank, ABL. L 100 vom 18.4.2009, S. 10. Eine detaillierte
Beschreibung der Umsetzungsmodalitdten des Rotationssys-
tems (z. B. Rotationsordnung, -zeitraum und -rate) findet sich
in EZB, Rotation der Stimmrechte im EZB-Rat, Monatsbericht
Juli 2009.



DER EZB-RAT

Jean-Claude Trichet

Président der EZB

Vitor Constancio

Vizeprisident der EZB

(seit 1. Juni 2010)

Président, Banco de Portugal

(bis 31. Mai 2010)

Lucas D. Papademos
Vizepriasident der EZB

(bis 31. Mai 2010)

Lorenzo Bini Smaghi

Mitglied des Direktoriums der EZB
Michael C. Bonello

Prasident, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Carlos Costa

Président, Banco de Portugal

(seit 7. Juni 2010)

Mario Draghi

Prisident, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
Président, Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Mitglied des Direktoriums der EZB
Patrick Honohan

Prisident, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Marko Kranjec

Président, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank

Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Nout Wellink, Miguel Fernandez
Ordéiiez, Lorenzo Bini Smaghi,
Yves Mersch

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Christian Noyer, Carlos Costa,

Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos, Jos¢ Manuel
Gonzélez-Paramo, Axel A. Weber,

. Jiirgen Stark
Andres Lipstok

Préasident, Eesti Pank

(seit 1. Januar 2011)

Jozef Makich

Président, Narodna banka Slovenska
(seit 12. Januar 2010)

Yves Mersch

Prasident, Banque centrale

du Luxembourg

Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prisident, Banque de France
Athanasios Orphanides

Prisident, Zentralbank von Zypern
George A. Provopoulos

Président, Bank von Griechenland
Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Prisident, Narodna banka Slovenska
(bis 11. Januar 2010)

Jiirgen Stark

Mitglied des Direktoriums der EZB
Gertrude Tumpel-Gugerell
Mitglied des Direktoriums der EZB
Axel A. Weber

Président, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Président, De Nederlandsche Bank

Anmerkung: Mario Draghi, Andres
Lipstok und Jozef Makuch waren beim
Fototermin nicht anwesend.
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1.3 DAS DIREKTORIUM lung der hierfiir erforderlichen Weisungen an
die NZBen des Euroraums,

Dem Direktorium gehdren der Prdsident und — die Fithrung der laufenden Geschéfte der
der Vizeprasident der EZB sowie vier weitere EZB und

Mitglieder an, die vom Europdischen Rat mit — die Ausiibung bestimmter vom EZB-Rat
qualifizierter Mehrheit nach Konsultation des iibertragener Befugnisse, einschlieBlich eini-
Européischen Parlaments und der EZB ernannt ger Befugnisse normativer Art.

werden. Das Direktorium tritt in der Regel ein-
mal wochentlich zusammen und ist insbeson- Bei der Verwaltung der EZB, der Geschéftspla-
dere verantwortlich fiir: nung und dem jahrlichen Haushaltsverfahren
steht dem Direktorium ein Management-Aus-
— die Vorbereitung der Sitzungen des EZB- schuss beratend zur Seite. Dieser Ausschuss
Rats, setzt sich aus einem Mitglied des Direktori-
— die Durchfiihrung der Geldpolitik im ums, das auch den Vorsitz innehat, sowie einer
Euroraum gemé&B den Leitlinien und Reihe von Vertretern der EZB-Fithrungsebene
Beschliissen des EZB-Rats sowie die Ertei- zusammen.

Hintere Reihe

(von links nach rechts):
Lorenzo Bini Smaghi

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jiirgen Stark,

Vordere Reihe

(von links nach rechts):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constéancio

Jean-Claude Trichet Lorenzo Bini Smaghi

Prasident der EZB Mitglied des Direktoriums der EZB
Vitor Constancio José Manuel Gonzalez-Paramo
Vizeprisident der EZB Mitglied des Direktoriums der EZB
(seit 1. Juni 2010) Jiirgen Stark

Lucas D. Papademos Mitglied des Direktoriums der EZB
Vizeprisident der EZB Gertrude Tumpel-Gugerell

(bis 31. Mai 2010) Mitglied des Direktoriums der EZB
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DAS ORGANIGRAMM DER EZB
(Stand: 31. Dezember 2010)

Abteilungen: + Auflenwirtschaftliche Statistiken

+ Entwicklung/Koordinierung der Statistik
+ Monetire und finanzielle Statistiken

+ Statistische Informationsdienstleistungen
+ Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
fiir das Eurogebiet und Wirtschaftsdaten

Abteilungen: « Banknotenentwicklung
+ Banknotenmanagement

Generaldirektion ('e'\l,z i:lf:;:sll::on
Statistik N‘N =
Aurel Schubert Stellvertr Banknoten
Stellvertreter: Werner Bier o Q " Ton Roos
) . . Werner Studener Aol
Generaldirektion S ar Direktion
und Sprachen S Kommunikation
Pierre van der Haegen® Elisabeth Ardaillon-Poirier
Stellvertreter: Klaus Riemke

Direktion

Abteilungen: ¢ Finanzmarktforschung
+ Geldpolitische Forschung
+ Okonometrie

Beraterstab
Generaldirektion des Direktoriums
Forschung

Christian Thimann
Frank Smets Direktorium
Stellvertreter: Huw Pill
Vertretung der EZB
v in Washington, D.C.
. e { | Georges Pineau

T2S-Programm ! | o " 2 . ;
Jean-Michel Godeffroy \ _ Abteilung:

+ Fiskalpolitik
Direktion Wirtschaftliche Entwicklung
] | Hans-Joachim Klockers
. . . Generaldirektion Zahlungsverkehr | Generalflirektion Abteilungen: ¢ AuBel}wirtschaftliche Entwicklung
Abteilungen: + Marktintegration . Volkswirtschaft + EU-Lander
. . und Marktinfrastrukturen . . .
+ TARGET und Sicherheiten Danicla Russo ;-‘ Wolfgang Schill + Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
+ Uberwachung T : Stellvertreter: ﬁans-]oacllinl Klockers, im Eurogebiet
Philippe Moutot Direktion Geldpolitik
Generaldirektion Phlll]_)pe M0}1tot -
Finanzmarktoperationen sl Geldpol!t}sche L .
g ; + Geldpolitische Strategie
Francesco Papadia Sekretariat zur + Kapitalmérkte/Finanzstruktur
Stellvertreter: Ulrich Bindseil Vorbereitung des ESRB
Francesco Mazzaferro

Generaldirektion
Rechtsdienste Generaldirektion
Antonio Sainz de Vicuna Finanzstabilitit
Generaldirektion Mauro Grande
Internationale Generaldirektion “Stellvertreter: John Fell
und européische Beziechungen Personal, Budget
Abteilungen: + Rechtsberatung? Frank Moss und Organisation

+ Rechts- und Sprachsachverstindige Stellvertreter: Gilles Noblet G direkti Steven K
A eneraldirektion T o 7k . . . .
Direktion Inform;tio:ll;systeme Stellvertreterin: Chiara Zilioli Abteilungen: ¢ Beurteilung der Finanzstabilitit
Koenraad De Geest + Finanzdienstleistungspolitik
Stellvertreter: Magi Clavé O WDIbETRE M S sl

o

Interne Revision
Klaus Gressenbauer

Abteilungen: + Analytische Anwendungen

Abteilungen: ¢ Durchfithrung + Ausfiihrende Anwendungen
von Priifungen « Infrastruktur und Betrieb
+ Koordination von + Sicherheit und Architektur
Revisionsaufgaben, + Unternehmenssysteme

Direktorium

1 Die Abteilung ist unmittelbar dem Direktorium unterstellt. Hintere Reihe (von links nach rechts): Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzélez-Paramo, Jiirgen Stark
2 EinschlieBlich Datenschutzfunktion.

. h . . Vordere Reihe (von links nach rechts): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Président), Vitor Constancio (Vizeprisident)
3 Sekretér des Direktoriums, des EZB-Rats und des Erweiterten Rats.



Vordere Reihe

(von links nach rechts):

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Mittlere Reihe

(von links nach rechts):

Nout Wellink, Ilmars Rimsgvics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,
Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C. Bonello

Hintere Reihe

(von links nach rechts):

Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,
Reinoldijus Sarkinas,

Andres Lipstok,

Mugur Constantin Isdrescu

Anmerkung: Mario Draghi,
Mervyn King und Jozef Makuch
waren beim Fototermin nicht anwesend.

1.4 DER ERWEITERTE RAT

Der Erweiterte Rat setzt sich aus dem Présiden-
ten und dem Vizeprisidenten der EZB sowie
den Présidenten der NZBen aller 27 EU-Mit-
gliedstaaten zusammen. Er nimmt vorwiegend
jene Aufgaben wahr, mit denen urspriinglich

das Europdische Wiahrungsinstitut betraut war
und die von der EZB weiterhin zu erfiillen sind,
da der Euro noch nicht von allen EU-Mitglied-
staaten eingefiihrt wurde. Im Jahr 2010 trat der
Erweiterte Rat vierteljahrlich zusammen sowie
ein fiinftes Mal zur Beschlussfassung iiber den
Konvergenzbericht der EZB.

Jean-Claude Trichet

Prasident der EZB

Vitor Constancio

Vizepriasident der EZB

(seit 1. Juni 2010)

Président, Banco de Portugal

(bis 31. Mai 2010)

Lucas D. Papademos

Vizepriasident der EZB (bis 31. Mai 2010)
Marek Belka

Prisident, Narodowy Bank Polski

(seit 11. Juni 2010)

Nils Bernstein

Prasident, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prisident, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Carlos Costa

Prasident, Banco de Portugal (seit 7. Juni 2010)
Mario Draghi

Prisident, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Prisident, Banco de Espafia

Patrick Honohan

Prisident, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
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Stefan Ingves

Président, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Prisident, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prisident, Bulgarische Nationalbank
(bwrrapcka HapoHa 6aHKa)

Mervyn King

Prisident, Bank of England

Marko Kranjec

Prisident, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prasident, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Président, Eesti Pank

Jozef Makuch

Prisident, Narodna banka Slovenska

(seit 12. Januar 2010)

Yves Mersch

Président, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Gouverneur, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Président, Banque de France

Athanasios Orphanides

Prisident, Zentralbank von Zypern



George A. Provopoulos

Prisident, Bank von Griechenland

Guy Quaden

Gouverneur, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

IImars Rimseévics

Prasident, Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Vorsitzender des Direktoriums, Lietuvos bankas
Andras Simor

Prasident, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Prasident, Ceska narodni banka

(seit 1. Juli 2010)

AUSSCHUSSE DES EUROSYSTEMS/ESZB,

Stawomir Skrzypek

Préasident, Narodowy Bank Polski
(bis 10. April 2010)

Ivan Sramko

Préisident, Narodna banka Slovenska
(bis 11. Januar 2010)

Zdenék Tima

Prisident, Ceské narodni banka
(bis 30. Juni 2010)

Axel A. Weber

Président, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

President, De Nederlandsche Bank

HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ
UND IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS

EUROSYSTEM/ESZB-AUSSCHUSSE, HAUSHALTSAUSSCHUSS, PERSONALLEITERKONFERENZ UND
IT-LENKUNGSAUSSCHUSS DES EUROSYSTEMS SOWIE AUSSCHUSSVORSITZENDE

Ausschuss fiir Rechnungswesen und monetire Einkiinfte (AMICO)
Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BSC)
Banknotenausschuss (BANCO)

Ausschuss zur Kostenmethodik (COMCO)

Ausschuss fiir Offentlichkeitsarbeit des Eurosystems/ESZB (ECCO)
Ausschuss fiir Finanzstabilitit (FSC)

Ausschuss fiir Informationstechnologie (ITC)

Ausschuss der internen Revisoren (IAC)

Haushaltsausschuss (BUCOM)

IT-Lenkungsausschuss des Eurosystems (EISC)

Ausschuss fiir internationale Beziechungen (IRC)

Rechtsausschuss (LEGCO)

Ausschuss fiir Marktoperationen (MPC)

Geldpolitischer Ausschuss (MPC)

Ausschuss fiir Zahlungs- und Verrechnungssysteme (PSSC)

Ausschuss fiir Risikosteuerung

Ausschuss fiir Statistik (STC)

Personalleiterkonferenz (HRC)

EIB
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Die Ausschiisse des Eurosystems bzw. des
ESZB unterstiitzten die Beschlussorgane der
EZB auch im Berichtsjahr maBgeblich bei der
Erfiillung ihrer Aufgaben. Die Ausschiisse
wurden vom EZB-Rat und vom Direktorium
mit der Bearbeitung bestimmter Themen aus
ihrem jeweiligen Fachgebiet betraut und trugen
durch ihre Expertise zur Entscheidungsfindung
bei. Im Regelfall ist die Mitgliedschaft in den
Ausschiissen auf Mitarbeiter der Zentralban-
ken des Eurosystems beschréankt. Wenn jedoch
Angelegenheiten aus dem Zustdndigkeitsbe-
reich des Erweiterten Rats erortert werden, ent-
senden auch die NZBen jener Mitgliedstaaten,
die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, Ver-
treter in die Ausschusssitzungen. Gegebenen-
falls konnen auch andere zustidndige Gremien
zur Teilnahme eingeladen werden, wie im Fall
des Ausschusses fiir Bankenaufsicht etwa Ver-
treter der nationalen Aufsichtsbehdrden. Am
16. September 2010 wurde der Ausschuss fiir
Risikosteuerung eingerichtet, um die von den
Marktgeschéften des Eurosystems ausgehen-
den Risiken zu kontrollieren und zu steuern und
so den EZB-Rat bei seinen Bemiithungen um
einen entsprechenden Schutz des Eurosystems
zu unterstiitzen. Der Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht wurde am 16. Dezember 2010 nach Ein-
setzung des ESRB (sieche Kapitel 6) aufgelost.
Zum 31. Dezember 2010 bestanden 13 gemal3
Artikel 9.1 der Geschéftsordnung der EZB ein-
gerichtete Ausschiisse des Eurosystems/ESZB.
Zur Unterstiitzung des EZB-Rats bei der Erfiil-
lung seiner finanzstabilitdtspolitischen Aufga-
ben wurde inzwischen noch am 13. Januar 2011
ebenso gemdl Artikel 9.1. ein Ausschuss fiir
Finanzstabilitét eingesetzt.

In Budgetfragen steht dem EZB-Rat der
gemdl Artikel 15 der EZB-Geschéftsordnung
eingerichtete Haushaltsausschuss beratend
zur Seite.

Die Personalleiterkonferenz wurde im Jahr 2005
gemél Artikel 9a der EZB-Geschiftsordnung
als Forum fiir den Austausch von Erfahrungen,
Know-how und Informationen im Bereich Per-
sonalwesen innerhalb des Eurosystems bzw. des
ESZB institutionalisiert.

EIB
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Im Jahr 2007 schuf der EZB-Rat den IT-Len-
kungsausschuss des Eurosystems (EISC), der
mit der laufenden Optimierung des IT-Betriebs
innerhalb des Eurosystems beauftragt ist.

1.6 CORPORATE GOVERNANCE

An diesbeziiglichen Strukturen wurden in
der EZB neben den Beschlussorganen eine
Reihe externer und interner Kontrollinstan-
zen geschaffen, sowie drei Verhaltenskodizes,
ein Ethik-Rahmen und Regeln hinsichtlich des
Zugangs der Offentlichkeit zu EZB-Dokumen-
ten aufgestellt.

EXTERNE KONTROLLINSTANZEN

Die ESZB-Satzung sieht zwei externe Kontroll-
instanzen vor: einen unabhéngigen Rechnungs-
priifer, der den Jahresabschluss der EZB priift
(Artikel 27.1 ESZB-Satzung), und den Europaii-
schen Rechnungshof, der die Effizienz der Ver-
waltung der EZB priift (Artikel 27.2). Der jéhr-
liche Bericht des Europdischen Rechnungshofs
wird zusammen mit der Antwort der EZB auf
der EZB-Website und im Amtsblatt der Euro-
paischen Union veréffentlicht. Um die Unab-
hiangigkeit der externen Rechnungspriifer der
EZB bestmoglich sicherzustellen, gilt fiir deren
Bestellung das Rotationsprinzip.? Mit den auf
der EZB-Website und im Amtsblatt verdffent-
lichten empfehlenswerten Verfahren (,,Good
Practices®) zu Auswahl und Mandat der externen
Rechnungspriifer stellt die EZB allen Zentral-
banken des Eurosystems eine wichtige Orientie-
rungshilfe fiir deren eigene Rechnungspriifung
zur Verfiigung. Auch seine Empfehlungen an
den Rat der Européischen Union kann der EZB-
Rat somit auf Basis harmonisierter, konsistenter
und transparenter Auswahlkriterien abgeben.

INTERNE KONTROLLINSTANZEN
Die interne Kontrollstruktur der EZB
basiert auf der Eigenverantwortung jeder

3 Dem Rotationsprinzip fiir Rechnungspriifer folgend wurde im
Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung PricewaterhouseCoo-
pers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum
externen Rechnungspriifer der EZB fiir die Geschéftsjahre
2008 bis 2012 bestellt.



Organisationseinheit (Abteilungsebene und
darunter, Direktion, Generaldirektion) fiir
Risikomanagement und Kontrolle sowie fiir die
Effektivitdt und Effizienz ihrer Geschéftspro-
zesse. Jede Organisationseinheit setzt in ihrem
Verantwortungsbereich und in Ubereinstim-
mung mit der vom Direktorium jeweils vorab
festgesetzten Risikotoleranz die erforderlichen
Kontrollmafinahmen um. So wird etwa der
Fluss von Insiderinformationen zwischen den
fiir geldpolitische MaBnahmen zustdndigen
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.

Im Bereich des Managements operationeller
Risiken optimierte die EZB ihr Konzept im Jahr
2010 weiter und setzte die Implementierung des
diesbeziiglichen Rahmenwerks fiir Eurosys-
tem-Aufgaben und -Prozesse gemeinsam mit
den NZBen fort. Zudem nahmen die einzel-
nen Geschéftsbereiche der EZB eine erneute
Einschdtzung ihrer operationellen Risiken vor.
Die Business-Continuity-Vorkehrungen, wel-
che fiir Prozesse getroffen wurden, die fiir den
Geschiftsbetrieb kritisch sind, werden von der
EZB regelmédBig getestet und iiberpriift. Ferner
wurde im Jahr 2010 das Krisenmanagement-
konzept tiberpriift und das Krisenmanagement-
team speziell geschult. Nachdem der EZB-Rat
die Einflihrung des Business-Continuity-Rah-
menwerks fiir das Eurosystem 2009 genehmigt
hatte, wurde im Berichtsjahr das Verfahren fiir
eine Business-Impact-Analyse auf der Ebene
des Eurosystems ausgearbeitet.

AuBerdem trat der neu eingerichtete Ausschuss
fiir Risikosteuerung im Dezember zu seiner ers-
ten Sitzung zusammen. Dieser Ausschuss soll
vor allem fiir einen Gesamtiiberblick iiber die
Finanzrisiken sorgen, die das Eurosystem im
Zuge seiner Marktgeschifte eingeht; dazu z&h-
len die geldpolitischen Geschifte des Eurosys-
tems, seine Geschifte zur Bereitstellung von
Innertageskrediten, seine Devisengeschéfte
sowie seine Geschifte zur Verwaltung der Wéh-
rungsreserven der EZB.

Dariiber hinaus fiihrt die Direktion Interne Revi-
sion in direktem Auftrag des Direktoriums —
unabhéngig von den internen Kontrollstrukturen
und der Risikoiiberwachung der EZB — Priifun-
gen durch. Geméf ihrem in der Geschiftsord-
nung fiir das Revisionswesen der EZB* veran-
kerten Mandat erbringt die Interne Revision
unabhéngige und objektive Priifungs- und Bera-
tungsdienstleistungen, wobei sie die Effektivitit
des Risikomanagements, der Kontrollen und der
Fiihrungs- und Uberwachungsprozesse systema-
tisch bewertet und so zu deren Optimierung bei-
tragt. Die internen Revisionstétigkeiten der EZB
entsprechen den vom Institute of Internal Audi-
tors festgelegten ,,International Standards for the
Professional Practice of Internal Auditing®.

Der Ausschuss der internen Revisoren des
Eurosystems/ESZB, der sich aus den Leitern
der fiir die Innenrevision zustédndigen Abteilun-
gen der EZB und der NZBen zusammensetzt,
koordiniert die Priifung gemeinsamer Projekte
und operativer Systeme auf Eurosystem- bzw.
ESZB-Ebene.

Ferner arbeitet ein EZB-Priifungsausschuss an
der Verbesserung der Corporate-Governance-
Strukturen der EZB und des Eurosystems als
Ganzes. Den Vorsitz dieses mit drei Mitglie-
dern des EZB-Rats besetzten Ausschusses hat
Erkki Liikanen, der Priasident der finnischen
Zentralbank.

VERHALTENSKODIZES

Fiir die Mitglieder der Beschlussorgane der EZB
gelten zwei Verhaltenskodizes. Ein Verhaltens-
kodex ist richtungsweisend fiir die Mitglieder
des EZB-Rats und ihre Stellvertreter. Die darin
festgelegten berufsethischen Prinzipien tragen
der Verantwortung des EZB-Rats Rechnung,
die Integritit und das Ansehen des Eurosystems
zu wahren sowie die Effektivitit der Aufgaben-
erfiillung zu gewéhrleisten.® AuBerdem hat der

4 Um die in der EZB giiltigen Revisionsbestimmungen transpa-
renter zu machen, wurde das Dokument ,,ECB Audit Charter*
auf der EZB-Website verdffentlicht.

5 Siehe Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des EZB-Rates,
ABI. C 123 vom 24.5.2002, S. 9, die geédnderte Fassung
ABIL. C 10 vom 16.1.2007, S. 6, und die EZB-Website.
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EZB-Rat einen eigenen Ethik-Berater ernannt,
den seine Mitglieder bei einschlidgigen Fragen
konsultieren kénnen. Daneben wurden die Wert-
maBstébe, die speziell fiir die Direktoriumsmit-
glieder gelten, in einem Ergidnzenden Kodex der
Ethik-Kriterien fiir die Mitglieder des Direkto-
riums prézisiert.® Fiir die Mitarbeiter der EZB
trat am 1. April 2010 ein umfassender Ethik-
Rahmen in Kraft.” Mit diesen Rahmenbestim-
mungen wurden die in den Beschiftigungs-
bedingungen, Dienstvorschriften und dem
bisherigen EZB-Verhaltskodex festgelegten
berufsethischen Regeln konsolidiert und opti-
miert.® Der Ethik-Rahmen ist richtungsweisend
und legt Ethik-Konventionen, -Standards und
-Richtwerte fest. Von den Mitarbeitern wird bei
ihrer Arbeit in der EZB und im Kontakt zu den
NZBen, offentlichen Stellen, Marktteilnehmern,
Medienvertretern und der breiten Offentlichkeit
ein ethisch verantwortungsbewusstes Verhalten
erwartet. Fiir die konsistente Auslegung der fiir
das Direktorium und die Mitarbeiter geltenden
Ethik-Regeln sorgt ein vom Direktorium bestell-
ter Ethik-Beauftragter.

MASSNAHMEN ZUR BETRUGSBEKAMPFUNG

Im Jahr 1999 verabschiedeten das Europdische
Parlament und der EU-Rat eine Verordnung,”®
die ein schirferes Vorgehen gegen Betrug, Kor-
ruption und sonstige rechtswidrige Handlun-
gen zum Nachteil der finanziellen Interessen
der Gemeinschaften ermoglicht. Unter ande-
rem ermichtigt die Verordnung das Europii-
sche Amt fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF) zu
internen Ermittlungen bei den Organen, Ein-
richtungen, Amtern und Agenturen der EU
bei Verdacht auf Betrug. Diese Ermittlungen
sind OLAF-Vertretern durch entsprechende
Beschliisse der von der Verordnung betroffe-
nen Stellen zu ermoglichen. Der EZB-Rat ver-
abschiedete im Juni 2004 einen diesbeziiglichen
Beschluss, der am 1. Juli 2004 in Kraft trat. !

INTERNES PROGRAMM DER EZB ZUR
BEKAMPFUNG VON GELDWASCHE UND
TERRORISMUSFINANZIERUNG

Im Jahr 2007 wurde EZB-intern ein Programm
zur Bekdmpfung von Geldwésche und Ter-
rorismusfinanzierung eingerichtet, das den
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40 Empfehlungen und 9 Sonderempfehlun-
gen der Financial Action Task Force (FATF)
entspricht, soweit diese auf die EZB anwend-
bar sind. Eine Compliance-Stelle innerhalb der
EZB ist damit beauftragt, die Risiken, die sich
im Zusammenhang mit Geldwésche und Terro-
rismusfinanzierung fiir die betreffenden Akti-
vitidten der EZB ergeben, zu ermitteln und zu
analysieren sowie entsprechende Gegenmal-
nahmen einzuleiten. Insbesondere ist die Ein-
haltung der einschlidgigen Gesetzgebung ein
Kriterium bei der Zulassung als Geschéftspart-
ner der EZB und bei der Uberwachung der Ein-
haltung der Zulassungskriterien. Richtungswei-
send sind dabei die von der EU verabschiedeten
restriktiven Maflnahmen und die 6ffentlichen
Stellungnahmen der FATF. Das Rahmenwerk
der EZB zur Bekdmpfung von Geldwésche und
Terrorismusfinanzierung wird durch ein inter-
nes Berichtswesen ergidnzt. Damit soll das sys-
tematische Einholen der betreffenden Informati-
onen und deren ordnungsgeméfe Weiterleitung
an das Direktorium gewéhrleistet werden.

ZUGANG DER OFFENTLICHKEIT ZU DOKUMENTEN
DER EZB

Der von der EZB im Mirz 2004 gefasste
Beschluss iiber den Zugang der Offentlichkeit
zu Dokumenten der EZB! steht im Einklang

6 Siche Erginzender Kodex der Ethik-Kriterien fir die Mit-
glieder des Direktoriums der Europédischen Zentralbank,
ABI. C 104 vom 23.4.2010, S. 8, und dic EZB-Website.

7 Siehe Abschnitt 0 der Dienstvorschriften mit dem Ethik-Rah-
men, ABIL. C 104 vom 23.4.2010, S. 3 und die EZB-Website.

8 Siehe den ehemaligen Verhaltenskodex der Europdischen Zen-
tralbank gemaB Artikel 11 Absatz 3 der Geschéftsordnung der
Européischen Zentralbank, ABI. C 76 vom 8.3.2001, S. 12.

9 Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchun-
gen des Europdischen Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF),
ABL L 136 vom 31.5.1999, S. 1.

10 Beschluss EZB/2004/11 iiber die Bedingungen und Modalité-
ten der Untersuchungen des Européischen Amtes fiir Betrugs-
bekdampfung in der Europdischen Zentralbank zur Bekdmp-
fung von Betrug, Korruption und sonstigen rechtswidrigen
Handlungen zum Nachteil der finanziellen Interessen der Euro-
piischen Gemeinschaften und zur Anderung der Beschif-
tigungsbedingungen fiir das Personal der Europdischen Zen-
tralbank, ABIL. L 230 vom 30.6.2004, S. 56. Dieser Beschluss
wurde infolge des Urteils des Européischen Gerichtshofs vom
10. Juli 2003 in der Rechtssache C-11/00 Kommission gegen
EZB, Slg. 2003, 1-7147, erlassen.

11 Beschluss EZB/2004/3 iiber den Zugang der Offentlichkeit zu
Dokumenten der Européischen Zentralbank, ABI. L 80 vom
18.3.2004, S. 42.



mit den entsprechenden Zielsetzungen und
Standards anderer Organe und Einrichtungen
der EU. Mit dem Beschluss wird einerseits die
Transparenz erhoht, andererseits wird damit der
Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen Rech-
nung getragen und die Vertraulichkeit bestimm-
ter, speziell die Erfiillung der Aufgaben der EZB
betreffender Angelegenheiten sichergestellt. 2

Auch 2010 ging erneut nur eine geringe Zahl
an Antrdgen auf Zugang zu Dokumenten der
EZB ein.

12 Im Einklang mit der Verpflichtung der EZB zu Offenheit und
Transparenz ermdglicht der auf der EZB-Website eingerichtete
Archivbereich den Zugang zu historischen Dokumenten.
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2 ORGANISATORISCHES
2.1 PERSONAL

In Sachen Personalmanagement stand das Jahr
2010 vor allem im Zeichen von vier Aspekten:
der Entwicklung der Unternehmenskultur, der
Personalstandsentwicklung, der Schaffung von
Fortbildungsmdglichkeiten und der Optimie-
rung der Beschéftigungsbedingungen.

UNTERNEHMENSKULTUR

Die Entwicklung der EZB-Unternehmenskul-
tur drehte sich 2010 im Wesentlichen um Fra-
gen der Diversitdt und Berufsethik. So wur-
den verschiedene Initiativen gestartet, um das
Bewusstsein fiir die Ziele der EZB im Hinblick
auf die Forderung der beruflichen Chancen-
gleichheit von Frauen und Méannern zu schér-
fen und diese Ziele in der reguldren Personal-
arbeit besser zu verankern. Als Ausdruck ihres
diesbeziiglichen Engagements hat die EZB eine
Erklarung zur Diversitit auf ihrer Website ver-
offentlicht. AuBBerdem trat 2010, wie bereits
erwihnt, auch ein Ethik-Rahmen fiir die Mitar-
beiter der EZB in Kraft.

PERSONALSTAND

Ausgedriickt in Vollzeitdquivalenten waren am
31. Dezember 2010 1 607 Mitarbeiter bei der
EZB beschiftigt (31. Dezember 2009: 1 563).13
Im Berichtsjahr vergab die EZB 53 neue
befristete Vertriage, die teils mit Zeitablauf
enden und teils in unbefristete Vertrdge umge-
wandelt werden konnen. Demgegeniiber schie-
den 28 Mitarbeiter (2009: 27 Mitarbeiter) mit
befristeten oder unbefristeten Vertrégen aus,
weil sie kiindigten oder in Rente gingen. Dar-
iiber hinaus wurden zu Vertretungszwecken
128 Kurzzeitvertrage (d. h. Vertrage mit einer
Laufzeit von unter einem Jahr) vergeben bzw.
einige Kurzzeitvertrdge verldngert, wih-
rend 140 Kurzzeitvertrdge im Berichtsjahr
ausliefen.

Die EZB bot auch im Berichtsjahr Mitarbei-
tern von NZBen und internationalen Organi-
sationen Kurzzeitvertrage an; auf diese Weise
sollen der Teamgeist innerhalb des ESZB und
die Kooperation mit internationalen Orga-
nisationen geférdert werden. Zum Stichtag
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31. Dezember 2010 waren 158 Mitarbeiter von
NZBen und internationalen Organisationen in
verschiedenen Funktionen bei der EZB titig
(12 % mehr als 2009).

Im September 2010 nahm die EZB zum fiinften
Mal Teilnehmer in ihr Graduate Programme
auf. Die Teilnehmer sind Jungabsolventen fiih-
render Universitdten, kommen aus unterschied-
lichen Fachgebieten und werden zwei Jahre
lang turnusméBig in zwei unterschiedlichen
Geschiéftsbereichen eingesetzt.

Wie in den Vorjahren bot die EZB auch 2010
Praktikumsstellen fiir Studierende und Absol-
venten der Studienrichtungen Volkswirt-
schaftslehre, Statistik, Betriebswirtschaftslehre,
Rechtswissenschaft und Translationswissen-
schaft an. Im April 2010 verdffentlichte sie die
diesbeziiglichen Rahmenbedingungen auf ihrer
Website, um mehr Transparenz in puncto Vor-
aussetzungen, Praktikumsdauer, Urlaubsan-
spruch und Krankenversicherung zu schaffen.
Zum 31. Dezember 2010 sammelten 92 Prak-
tikanten Berufserfahrung bei der EZB (12,8 %
mehr als 2009). Dariiber hinaus vergab die
EZB im Rahmen der Forschungsprogramme
fiir fiilhrende Okonomen (Wim Duisenberg
Research Fellowship) und fiir Nachwuchsfor-
scher (Lamfalussy Fellowship) vier bzw. fiinf
Forschungsstipendien.

FORTBILDUNG

Auch 2010 waren Mobilitdt und Mitarbeiterent-
wicklung die wichtigsten Instrumente der Aus-
und Weiterbildung bei der EZB.

Im Rahmen der internen Mobilitdt ermdglicht
es die EZB ihren Mitarbeitern, Erfahrungen
in anderen Geschiftsbereichen zu sammeln,
wodurch sich hohere bereichsiibergreifende

13 Diese Zahl enthilt neben den auf Basis von Vollzeitdquivalen-
ten gerechneten Vertrigen unter anderem auch Kurzzeitver-
trige fiir zur EZB entsandte Mitarbeiter anderer Zentralbanken
und internationaler Organisationen sowie Vertrége fiir Teilneh-
mer am Graduate Programme.



Synergieeffekte ergeben. Durch interne Stellen-
ausschreibungen, bei denen auf moglichst breit
gefdcherte Kompetenzen Wert gelegt wird, soll
die interne Mobilitét zusatzlich geférdert wer-
den. Im Jahr 2010 wechselten 204 Mitarbeiter,
darunter 37 Fithrungskriafte und Referenten,
kurz- bzw. langfristig auf andere Stellen inner-
halb der Bank.

Gemeinsam mit den anderen Zentralbanken des
ESZB beteiligt sich die EZB an dem von der
Personalleiterkonferenz unterstiitzten Entsen-
dungsprogramm, im Rahmen dessen EZB-Mit-
arbeiter fiir einen Zeitraum von zwei bis zwolf
Monaten bei den 27 NZBen der EU-Lénder, bei
der EU oder bei einschldgigen internationalen
Organisationen (etwa zum IWF oder zur BIZ)
Berufserfahrung sammeln kénnen. Im Berichts-
jahr nutzten insgesamt 8 EZB-Mitarbeiter diese
Moglichkeit neu und weitere 36 nahmen bis fiir
bis zu drei Jahre unbezahlten Urlaub neu in An-
spruch. Ende Dezember 2010 befanden sich ins-
gesamt 45 Mitarbeiter in unbezahltem Urlaub
(2009: 55).

Die EZB unterstiitzte ihre Mitarbeiter und Fiih-
rungskréfte weiterhin beim Auf- und Ausbau
ihrer Fertigkeiten und der Weiterentwicklung
bestehender Kompetenzen. Neben dem umfang-
reichen internen Weiterbildungsangebot nutzten
Mitarbeiter und Fithrungskrafte wie bisher spe-
zielle externe Angebote zur fachlichen Fortbil-
dung. AuBlerdem profitierten sie von Schulun-
gen, die innerhalb des ESZB oder von einzelnen
NZBen organisiert wurden.

BESCHAFTIGUNGSBEDINGUNGEN

Die EZB hat attraktive Beschéftigungsbedin-
gungen geschaffen, die den Bediirfnissen der
Mitarbeiter und den Anforderungen der Orga-
nisation gleichermaflen Rechnung tragen sollen.
Einzelne Arbeitszeit- und Urlaubsbestimmun-
gen werden derzeit iiberpriift, damit die EZB
der Nachfrage nach Teilzeitbeschiftigung bes-
ser gerecht werden kann. Ende 2010 arbeiteten
158 Mitarbeiter Teilzeit (d. h. 10 % weniger als
im Vorjahr), und 24 Mitarbeiter nahmen unbe-
zahlte Elternzeit in Anspruch (2009: 28). Die
Moglichkeit zur Telearbeit, die es im Rahmen

eines Pilotprojekts seit 2008 gibt, wurde 2010
weiter genutzt; im Schnitt von rund 235 Mitar-
beitern pro Monat, insgesamt von 662 Mitarbei-
tern mindestens einmal.

Auch im Berichtsjahr unterstiitzte die EZB ihre
Mitarbeiter im Hinblick auf Kinderbetreuung
und die Vereinbarkeit von Beruf und Familie.
Die Bestimmungen fiir Eltern von schwerkran-
ken Kindern oder von Kindern mit besonderem
Forderbedarf wurden erweitert, um Eltern von
Kindern mit Lernschwierigkeiten oder neurolo-
gisch bedingten Verhaltens- und Entwicklungs-
auffilligkeiten besser unterstiitzen zu kdnnen.

2.2 PERSONALBEZIEHUNGEN UND
SOZIALER DIALOG

Die EZB ist sich der Bedeutung eines konst-
ruktiven Dialogs mit ihren Mitarbeitern voll
bewusst. Im Jahr 2010 konsultierte sie die
Belegschaftsvertreter zu Gehalts- und Beschéf-
tigungsfragen, zu den Arbeitsbedingungen,
Gesundheitsschutz- und Sicherheitsbedingun-
gen sowie zu Pensionsangelegenheiten. Wie
bisher unterhielt die EZB mit den Belegschafts-
vertretern auch einen regelméfigen Dialog zu
Beschéftigungs- und Sozialfragen.

Die Gespréache zwischen der EZB und der von
ihr anerkannten Gewerkschaft iiber das Memo-
randum of Understanding dauern an, wobei eine
Verbesserung des sozialen Dialogs in der EZB
angestrebt wird.

2.3 DER EZB-NEUBAU

Die Grundsteinlegung am 19. Mai 2010 mar-
kierte den offiziellen Start der HauptbaumaBnah-
men fiir den neuen EZB-Sitz im Frankfurter Ost-
end. Im Juni begannen die Armierungsarbeiten
fiir die Bodenplatte des Doppel-Biiroturms und
die Mitarbeiter-Tiefgarage, im Juli folgten die
Betonierarbeiten. Anfang 2011 waren die zwei-
geschossige Tiefgarage und der Keller des Biiro-
Doppelturms fertiggestellt, und die Rohbauarbei-
ten am Erdgeschoss waren bereits im Gange.
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Parallel dazu liefen die Bauarbeiten an der ehe-
maligen GroBmarkthalle an, wobei vor der Errich-
tung des Eingangsbauwerks die Fassade und die
drei Dachsegmente im westlichen Abschnitt
der Halle entfernt wurden. Ebenfalls abgetra-
gen wurde das Kellermauerwerk der GroBmarkt-
halle; stattdessen kommt eine wasserdichte Kon-
struktion, die zudem die Einbauten tragen kann,
die auch Besuchern offen stehen werden (d. h. das
Besucherzentrum, den Konferenzbereich, die
Cafeteria und das Mitarbeiter-Restaurant).

In enger Abstimmung mit den Denkmalschutz-
behdrden wurden im Frithjahr 2010 auch die
Sanierungsarbeiten an der GroBmarkthalle auf-
genommen. In einem ersten Schritt wurden die
Klinkerfassade und die Betonrippendecke des
Ostlichen Kopfbaus sorgfiltig saniert. Derzeit
wird die bestehende Bausubstanz der Grof3-
markthalle grundlegend instandgesetzt, um das
Tragwerk der Halle zu erhalten.

Im Februar 2011 vergab die EZB den Ver-
trag fiir die Rohbauarbeiten am Doppel-Biiro-
turm neu. Das urspriinglich mit diesen Arbeiten
beauftragte Bauunternehmen Baresel GmbH
hat die Rohbauleistungen bis zur Schnittstelle
des Erdgeschosses erbracht; mit der Fertigstel-
lung des Rohbaus wurde nunmehr die Firma Ed.
Ziiblin AG betraut. Die Bauarbeiten schreiten
planmifBig voran. Die Fertigstellung des Neu-
baus ist nach wie vor fiir Ende 2013 plant; der
Umzug der EZB in ihr neues Gebaude wird im
Anschluss — d. h. 2014 — erfolgen.

2.4. ZENTRALER EINKAUF IM EUROSYSTEM

Im Jahr 2010 schloss das Eurosystem Pro-
curement Coordination Office (EPCO) zwei
Gemeinschaftsprojekte ab, die 2009 initiiert
worden waren: Die Buchung von Flugreisen zu
ESZB-Sitzungen und die Aushandlung globaler
Firmenkonditionen fiir Hotelbuchungen. Das
EPCO koordinierte ferner eine Reihe von 2009
in Angriff genommenen Analysen, die in den
kommenden Monaten finalisiert werden oder
zu gemeinsamen Beschaffungen fiihren sollen.
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Konkret wurden Marktdatenanbieter und Ratin-
gagenturen sowie der Ankauf von Biiromaterial
und Standard-IT-Software untersucht. Dariiber
hinaus unterstiitzte das EPCO weiterhin den
Austausch iiber optimale Beschaffungslosun-
gen unter den einzelnen Notenbanken.

In seiner Sitzung vom 15. Dezember 2010 nahm
der EZB-Rat das Dokument ,,EPCO — Review
of experience at the half-way stage of the man-
date (2008-2012)“ zur Kenntnis; dies bot Gele-
genheit zur Auseinandersetzung mit den Erfah-
rungen, die das EPCO in ersten Hilfte seines
insgesamt fiinfjahrigen Mandats gemacht hat,
sowie zur Neuausrichtung der Aktivitdten des
EPCO in den kommenden zweieinhalb Jahren.

2.5 UMWELTFRAGEN

Der EZB ist Umweltschutz ein ernsthaftes Anlie-
gen. Natiirliche Ressourcen werden im Interesse
der Umweltqualitdt und des Gesundheitsschut-
zes verantwortungsbewusst eingesetzt.

Das Umweltmanagementsystem der EZB wurde
2010 erfolgreich zertifiziert. Es entspricht dem
internationalen Standard EN ISO 14001 und
dem sogenannten EMAS-System (System fiir
Umweltmanagement und Umweltbetriebsprii-
fung) der EU. Die EZB ist bestrebt, ihr Umwelt-
managementsystem und ihre Umweltschutzbi-
lanz laufend zu verbessern. Ein Datenvergleich
zeigt, dass die CO:-Bilanz von 2008 auf 2009 um
22 % verbessert werden konnte. Im Hinblick auf
eine weitere Verkleinerung ihres dkologischen
FuBabdrucks hat die EZB fiir die Jahre 2010 und
2011 eine neue Umweltinitiative gestartet.

Die EZB hat auf ihrer Website eine Erkldarung
zum Thema Umweltschutz verodffentlicht. Darin
informiert sie detailliert, wie sie in Sachen
Umweltschutz abschneidet.

Auflerdem hat sie sich bei ihrem Neubau den
freiwilligen Zielen des GreenBuilding-Pro-
gramms der Europdischen Kommission ver-
schrieben. Ziel des 2004 aus der Taufe



gehobenen Programms ist es, die Energieeffizi-
enz und den Einsatz erneuerbarer Energien in
Nichtwohngebéduden in Europa zu starken.

2.6 MANAGEMENT VON IT-DIENSTLEISTUNGEN

Die neue Organisationsstruktur der General-
direktion Informationssysteme wurde im Jahr
2010 vollstindig umgesetzt. Thematisch lag der
Schwerpunkt auf der Umsetzung der Strategie,
dem Arbeitsprogramm fiir 2010 und der laufen-
den Prozessoptimierung nach der 2009 erfolg-
ten ISO-Zertifizierung.

Das ganze Jahr hindurch wurde vor allem am
Aufbau der IT-Dienstleistungen gearbeitet,
die im Hinblick auf die Griindung des ESRB
und einen reibungslosen Beitritt Estlands
zum Euroraum erforderlich waren. Infolge
der Finanzkrise mussten einige Anwendun-
gen dringend adaptiert und iiber die normale
Arbeitszeit hinaus sowie auch an Wochenenden
betrieben werden.

Schlielich wurde eine Reihe von Projekten
gestartet, um die Konformitdt der IT-Anwen-
dungen mit der ESZB-Sicherheitspolitik zu
erhbhen. Dariiber hinaus wurden MafBnah-
men zur Modernisierung der Systeme, welche
die Umsetzung der geldpolitischen Beschliisse
unterstiitzen, in Angriff genommen und Pro-
jekte zur Unterstiitzung der administrativen
Ablédufe abgeschlossen.
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3 PERSONALLEITERKONFERENZ

Im Berichtsjahr befasste sich die Personal-
leiterkonferenz (HRC) und ihre Arbeitsgruppe
fiir Aus- und Weiterbildung mit verschiede-
nen Aspekten des Personalmanagements, dar-
unter auch mit Fragen der Mobilitédt innerhalb
des ESZB.

Das ESZB-Schulungsangebot wurde um zwei
Komponenten erweitert: a) um eine Seminar-
reihe zum Thema Projektmanagement (mit
methodischen Modulen und Modulen zur Stér-
kung sozialer Kompetenzen im Projektum-
feld) sowie b) um ein Kommunikationssemi-
nar fiir Spezialisten der Internen Revision. Das
Fortbildungsprogramm fiir 2011 umfasst insge-
samt 57 ESZB-Seminare bei 22 verschiedenen
Zentralbanken.
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4 SOZIALER DIALOG IM ESZB

Der Soziale Dialog im ESZB wurde seinerzeit
mit der Einrichtung eines eigenen Konsultati-
onsforums fiir EZB-Vertreter, Arbeitnehmer-
vertreter der ESZB-Zentralbanken sowie fiir
Vertreter der europdischen Gewerkschaftsver-
bénde ' institutionalisiert. Ziel des Sozialen
Dialogs ist es, Informationen zu Aspekten ein-
zubringen, die die Beschéftigungsbedingun-
gen bei den Zentralbanken im ESZB nachhaltig
beeinflussen konnten, sowie den Meinungsaus-
tausch dariiber zu fordern. Die diesbezligli-
chen Informationen werden in einem halbjéhr-
lich erscheinenden Newsletter aufbereitet und
im Rahmen von zwei Treffen pro Jahr in Frank-
furt erdrtert.

Im Jahr 2010 standen die Treffen im Rahmen
des Sozialen Dialogs im ESZB im Zeichen von
Fragen der Finanzaufsicht, der Errichtung des
ESRB und der MaBBnahmen, mit denen die EZB
auf die Krise reagierte. Ferner wurden Fragen
zu Banknotenproduktion und -umlauf sowie
Markttransaktionen und Zahlungssystemen
erortert.

Mit Fachfragen zur Banknotenherstellung und
zum Banknotenumlauf befasste sich zusétz-
lich zur Plenarsitzung auch eine Ad-hoc-
Arbeitsgruppe. Die Arbeitsgruppe zum Sozia-
len Dialog im ESZB trat im Mai und September
zusammen, unter anderem um mogliche Tages-
ordnungspunkte fiir die Treffen im Rahmen des
Sozialen Dialogs auszuarbeiten.

14 Stindiger Ausschuss der Gewerkschaften der Europdischen
Zentralbanken (SCECBU), Union Network International —
Europa (UNI-Europa Finanz) sowie Europdischer Gewerk-
schaftsverband fiir den éffentlichen Dienst (EGOD).
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5 JAHRESABSCHLUSS DER EZB
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MANAGEMENTBERICHT

FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2010

| TATIGKEITEN

Auf die verschiedenen Tétigkeiten der EZB im
Jahr 2010 wird in den entsprechenden Kapiteln
des Jahresberichts néher eingegangen.

2 ZIELE UND AUFGABEN

Die Ziele und Aufgaben der Europdischen Zent-
ralbank sind in der ESZB-Satzung (Artikel 2
und 3) beschrieben. Das vom Présidenten der EZB
verfasste Vorwort zum Jahresbericht bietet einen
Uberblick iiber die Umsetzung dieser Ziele.

3 MASSGEBLICHE RESSOURCEN,
RISIKEN UND PROZESSE

CORPORATE GOVERNANCE BEI DER EZB
Die Beschlussorgane der EZB sind das Direkto-
rium, der EZB-Rat und der Erweiterte Rat.

Die Corporate-Governance-Struktur der EZB
umfasst zahlreiche MaBnahmen zur Uberwa-
chung und Priifung. So priift beispielsweise
der Europdische Rechnungshof die Effizienz
der Verwaltung der EZB, wéhrend ein exter-
ner Rechnungspriifer die Priifung ihres Jahres-
abschlusses vornimmt. Um die Unabhéngig-
keit der externen Rechnungspriifer zu stirken,
beauftragt die EZB alle fiinf Jahre eine andere
Rechnungspriifungsgesellschaft mit dieser Auf-
gabe. Zur weiteren Unterstiitzung der Corporate
Governance der EZB richtete der EZB-Rat 2007
den EZB-Priifungsausschuss ein.

Im Laufe der Zeit hat die EZB eine Reihe inter-
ner Regeln zu Geschéftspraktiken und MaB3-
stiben fiir verantwortungsbewusstes Verhal-
ten festgelegt, die von allen ihren Mitarbeitern
befolgt werden miissen. So enthilt das Hand-
buch fiir die Praxis (Business Practice Hand-
book), das 2007 in Kraft getreten ist und regel-
mafBig aktualisiert wird, leicht zugadngliche und
nutzerfreundlich gestaltete Informationen zu
Geschiftszielen und -praktiken. Diese Informa-
tionen dienen den Mitarbeitern bei der Erfiillung
ihrer beruflichen Pflichten zur Unterstiitzung.

Die interne Kontrollstruktur der EZB basiert
auf der Eigenverantwortung jeder Organisati-
onseinheit fiir Risikomanagement und Kontrolle
in ihrem jeweiligen Bereich sowie fiir die Effek-
tivitdt und Effizienz ihrer Geschéiftsprozesse.
Dariiber hinaus fiihrt die Direktion Interne
Revision in direktem Auftrag des Direktoriums
unabhéngige Priifungen durch.

Weitere Angaben zur Corporate Governance
der EZB konnen Kapitel 10 des vorliegenden
Berichts entnommen werden.

MITGLIEDER DES DIREKTORIUMS

Die Ernennung der Mitglieder des Direktori-
ums der EZB erfolgt aus dem Kreis der in Wéh-
rungs- oder Bankfragen anerkannten und erfah-
renen Personlichkeiten durch den Europédischen
Rat auf Empfehlung des EU-Rats, der hierzu
das Europdische Parlament und den EZB-Rat
anhort.

Die Beschiftigungsbedingungen fiir die Direk-
toriumsmitglieder werden vom EZB-Rat auf
Vorschlag eines Ausschusses festgelegt, der
aus drei vom EZB-Rat und drei vom EU-Rat
ernannten Mitgliedern besteht.

Die Beziige der Mitglieder des Direktoriums
sind im Jahresabschluss in Erlduterung Nr. 32
,Personalaufwendungen® dargelegt.

BESCHAFTIGTE

Der EZB ist vollauf bewusst, wie wichtig die
Entwicklung eines soliden Personalmanagement-
konzepts und ein konstruktiver Dialog mit ihren
Mitarbeitern sind. Im Berichtsjahr standen die
Themen Diversitdt und Berufsethik im Mittel-
punkt der Entwicklung der EZB-Unternehmens-
kultur. Am 1. April 2010 trat ein neuer umfassen-
der Ethik-Rahmen fiir die Mitarbeiter der EZB in
Kraft, der Ethik-Konventionen, -Standards sowie
-Richtwerte enthélt und somit bei diesbeziigli-
chen Fragen Orientierung bietet. Alle Mitarbei-
ter sind dazu angehalten, bei der Erfiillung ihrer
Aufgaben sowie gegeniiber den NZBen, dffent-
lichen Stellen, Marktteilnehmern, Medienvertre-
tern und der breiten Offentlichkeit hohe berufs-
ethische Verhaltensstandards zu wahren.
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Auch 2010 waren Mobilitdt und Personalent-
wicklung die wichtigsten Instrumente der Aus-
und Weiterbildung bei der EZB. Dariiber hinaus
unterstiitzte die EZB ihre Mitarbeiter weiterhin
im Hinblick auf Kinderbetreuung und die Ver-
einbarkeit von Beruf und Familie.

Im Jahr 2009 beschiftigte die EZB durchschnitt-
lich 1 530 Mitarbeiter (Vollzeitiquivalente) !,
2010 erhohte sich diese Zahl auf 1 565. Ende
2010 belief sich der Personalstand der EZB auf
1 607 Mitarbeiter. Weitere Angaben hierzu kon-
nen dem Jahresabschluss — Erlduterung Nr. 32
»Personalaufwendungen® — sowie Kapitel 10
(Abschnitt 2) des Jahresberichts entnommen
werden, in dem auch niher auf die Entwicklun-
gen im Personalmanagement eingegangen wird.

INVESTITIONSTATIGKEIT UND
RISIKOMANAGEMENT

Das Wihrungsreserveportfolio der EZB besteht
aus den Wahrungsreserven, die ihr geméaf
Artikel 30 der ESZB-Satzung von den NZBen
des Euroraums iibertragen wurden. Durch die
Wiéhrungsreserven der EZB soll in erster Linie
sichergestellt werden, dass das Eurosystem bei
Bedarf jederzeit iiber geniigend liquide Mittel
fiir seine Devisengeschéfte verfligt.

Das Eigenmittelportfolio der EZB besteht aus
a) ihrem eingezahlten Kapital, b) der fiir Wech-
selkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit- und Gold-
preisrisiken gebildeten Riickstellung, c) dem all-
gemeinen Reservefonds und d) den in Vorjahren
aus diesem Portfolio kumulierten Einkiinften.
Es dient primér dazu, die EZB mit Einkiinften
zur Deckung ihrer Betriebskosten auszustatten.

Die EZB ist in Bezug auf beide vorgenannten
Portfolios finanziellen Risiken ausgesetzt. Zu
diesen Risiken zéhlen Kredit-, Markt- und Liqui-
ditatsrisiken. Die EZB iiberwacht und misst diese
Risiken genau und minimiert sie gegebenenfalls
durch Anwendung eines Risikomanagementsys-
tems, das insbesondere Risikolimite beinhaltet.

Auf die Investitionstétigkeit der EZB und ihr
diesbeziigliches Risikomanagement wird in
Kapitel 2 des Jahresberichts ndher eingegangen.
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HAUSHALTSVERFAHREN

Die Ausgaben werden regelméBig anhand von
vereinbarten Haushaltspldnen {iberwacht: einer-
seits vom Direktorium, das hierbei die Rat-
schldge der internen Kontrollfunktion beriick-
sichtigt, und andererseits vom EZB-Rat mit
Unterstiitzung des Haushaltsausschusses
(BUCOM). Dieser Ausschuss setzt sich aus
Experten der EZB und der NZBen des Euro-
gebiets zusammen und ist maf3geblich an der
Behandlung haushaltspolitischer Fragestellun-
gen der EZB beteiligt. GemaB Artikel 15 der
Geschiftsordnung der Europdischen Zentral-
bank unterstiitzt der BUCOM den EZB-Rat,
indem er eine ausfiihrliche Beurteilung der Ent-
wiirfe des EZB-Jahreshaushalts und der vom
Direktorium zusatzlich angefragten Haushalts-
mittel abgibt, bevor diese dem EZB-Rat zur
Verabschiedung vorgelegt werden.

4  FINANZIELLE MITTEL

KAPITAL

Im Dezember 2010 beschloss die EZB, ihr
gezeichnetes Kapital um 5 Mrd € von 5,8 Mrd €
auf 10,8 Mrd € zu erhéhen. Dieser Beschluss
wurde gemdl der ESZB-Satzung sowie der
Verordnung (EG) Nr. 1009/2000 des Rates vom
8. Mai 2000 gefasst.

Der Beschluss war das Ergebnis einer 2009
durchgefiihrten Beurteilung der Angemessen-
heit ihres Grundkapitals. Die Kapitalerh6hung
wurde angesichts eines Volatilitdtsanstiegs bei
den Wechselkursen, Zinsen und Goldpreisen
sowie beim Kreditrisiko der EZB fiir angemes-
sen erachtet.

Um die Ubertragung von Kapital an die EZB rei-
bungslos zu gestalten, beschloss der EZB-Rat,
dass die NZBen des Euroraums ihre zusétzli-
chen Kapitalbeitrage in Hohe von 3489575000 €
in drei gleich hohen Jahresraten bezahlen.

1 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Die Zahl beinhaltet
Mitarbeiter mit unbefristeten, befristeten oder Kurzzeitvertra-
gen sowie die Teilnehmer des Graduate Programme der EZB.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die sich im Mutterschutz
befinden oder langfristig krankgeschrieben sind.



Am 29. Dezember 2010 zahlten die NZBen
der Lander, die zu diesem Zeitpunkt das Euro-
gebiet bildeten, die erste Rate in Hohe von
1163 191 667 €. Die Zahlung der beiden verblei-
benden Raten wird Ende 2011 und Ende 2012
erfolgen. AuBBerdem wurde der Mindestprozent-
satz des gezeichneten Kapitals, den die nicht
dem Euroraum angehérenden NZBen als Bei-
trag zu den Kosten der Geschiftstatigkeit der
EZB leisten miissen, von 7,00 % auf 3,75 % ver-
ringert. Das von den nicht dem Euro-W&hrungs-
gebiet angehorenden NZBen eingezahlte Kapital
wurde dementsprechend geringfiigig angepasst;
die Zahlungen in einer Gesamthdhe von 84220 €
erfolgten am 29. Dezember 2010.

Infolge dieser Zahlungen belief sich das einge-
zahlte Kapital der EZB am 31. Dezember 2010
auf 5 306 Mio € gegeniiber 4 142 Mio € am
31. Dezember 2009. Niahere Angaben zu die-
sen Verdnderungen enthélt Erlduterung Nr. 17
»Kapital und Riicklagen* im Jahresabschluss.

RUCKSTELLUNG FUR WECHSELKURS-,
ZINSANDERUNGS-, KREDIT- UND
GOLDPREISRISIKEN

Da die meisten Forderungen und Verbindlich-
keiten der EZB anhand der aktuellen Devisen-
marktkurse und Wertpapierpreise regelméBig
neu bewertet werden, hiangt das Jahresergeb-
nis der EZB stark von der Wechselkursentwick-
lung und in geringerem Maf3e von der Zinsent-
wicklung ab. Dies betrifft in erster Linie die
Bestinde der EZB an Gold sowie Wahrungs-
reserven in US-Dollar und japanischen Yen,
die iberwiegend in verzinsliche Instrumente
investiert sind.

In Anbetracht der hohen Wechselkurs-, Zinsin-
derungs- und Goldpreisrisiken, denen die EZB
ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den Stand der
Ausgleichsposten fiir Neubewertung beschloss
der EZB-Rat 2005 die Bildung einer Riickstel-
lung zur Absicherung gegen diese Risiken. Im
Jahr 2009 wurde nach der Einfiihrung des Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen (siche Erlduterung Nr. 5 ,,Wertpapiere
in Euro von Ansidssigen im Euro-Wéhrungsge-
biet* im Jahresabschluss) die Riickstellung fiir

Risiken auf einen Beschluss des EZB-Rats hin
auf Kreditrisiken ausgeweitet.

Zum 31. Dezember 2009 belief sich diese Riick-
stellung auf 4 020 445 722 €. Im Einklang mit der
ESZB-Satzung darf die Riickstellung fiir Risiken
zusammen mit dem allgemeinen Reservefonds
der EZB den Wert der von den NZBen des Euro-
gebiets eingezahlten Kapitalanteile nicht iiber-
steigen. Nach Beriicksichtigung der Ergebnisse
der Risikobewertung beschloss der EZB-Rat, die
Riickstellung fiir Risiken auf 5183 637388 € zu
erhdhen; dieser Betrag stellt nach der Kapitaler-
hohung den derzeit zuldssigen Hochstwert dar.

Der Umfang und die Notwendigkeit dieser
Riickstellung werden jahrlich unter Beriicksich-
tigung einer Reihe von Faktoren gepriift. Zu die-
sen zdhlen insbesondere die Hohe der Bestidnde
an risikobehafteten Anlagen, das Ausmalf der
im laufenden Geschéftsjahr aufgetretenen Risi-
ken, die fiir das kommende Jahr zu erwartenden
Ergebnisse sowie eine Risikobeurteilung, die
Value-at-Risk(VaR)-Berechnungen zu risiko-
behafteten Anlagen einbezieht und einheitlich
iiber die gesamte Zeit durchgefiihrt wird.

5  JAHRESERGEBNIS

JAHRESABSCHLUSS

Gemail Artikel 26.2 der ESZB-Satzung ist der
Jahresabschluss der EZB vom Direktorium
nach den vom EZB-Rat vorgegebenen Grund-
sdtzen zu erstellen. Der Jahresabschluss wird
nach erfolgter Feststellung durch den EZB-Rat
veroffentlicht.

JAHRESERGEBNIS FUR 2010

Vor der Zufithrung von Kapital in die Riickstel-
lung zum Zweck der Risikoabsicherung belief
sich das Nettoergebnis der EZB im Jahr 2010
auf 1334 Mio € (2009: 2218 Mio €). Nach der
Zufiithrung betrug der Nettogewinn 171 Mio €;
dieser Betrag wurde im Mirz 2011 an die
NZBen des Eurogebiets verteilt.

Der Nettozinsertrag belief sich im Berichts-
jahr auf 1422 Mio € (2009: 1547 Mio €).
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Zurickzufithren war dieser Riickgang haupt-
siachlich auf a) Nettozinsaufwendungen aus
TARGET2-Salden im Jahr 2010, b) geringere
Nettozinsertrage aus Wéahrungsreserven haupt-
sdchlich aufgrund niedrigerer durchschnittlicher
Zinssitze fiir US-Dollar-Bestdnde im Jahr 2010
und c) riickldufige Zinsertrige aus dem Anteil
der EZB am Euro-Banknotenumlauf, was die
Tatsache widerspiegelte, dass der durchschnitt-
liche Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schifte des Eurosystems abnahm. Dies wurde
teilweise durch folgende Faktoren ausgeglichen:
a) zusitzliche Einkiinfte durch im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermérkte und im
Rahmen des Programms zum Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen erworbene Wertpa-
piere, b) einen niedrigeren Zinsaufwand infolge
der geringeren Salden bei der Schweizerischen
Nationalbank sowie c¢) einen Riickgang des Zins-
aufwands im Zusammenhang mit den Forde-
rungen der NZBen des Euroraums aus der Uber-
tragung von Wéhrungsreserven an die EZB.

Die realisierten Nettogewinne aus Finanzge-
schéften gingen von 1103 Mio € im Jahr 2009
auf 474 Mio € im Jahr 2010 zuriick; dies lag vor
allem an a) der Tatsache, dass die EZB 2010
kein Gold verduBerte, und b) niedrigeren reali-
sierten Nettogewinnen aus Wertpapierverkéu-
fen im Berichtsjahr.

Die Abschreibungen beliefen sich 2010 auf
195 Mio € (2009: 38 Mio €), was in erster Linie
auf nicht realisierte Kursverluste bei Wertpa-
pieren zuriickzufiihren ist, die in der Bilanz zu
ithrem Marktwert zum Jahresende 2010 ausge-
wiesen werden.

Die zum Jahresende 2009 nicht realisierten
Wechselkursgewinne, die im Wesentlichen aus
dem US-Dollar- und dem Yen-Portfolio resul-
tierten, betrugen 2070 Mio €; die nicht rea-
lisierten Goldpreisgewinne beliefen sich auf
8418 Mio €. Die Abschwichung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar und dem Yen fiihrte
im Berichtsjahr zu einer Erhhung der nicht rea-
lisierten Wechselkursgewinne auf 6271 Mio €;
durch den Anstieg des Goldpreises im Jahr 2010
ergaben sich nicht realisierte Goldpreisgewinne
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in Héhe von 13079 Mio €. Diese Gewinne wur-
den im Einklang mit den Rechnungslegungs-
grundsdtzen des Eurosystems in Neubewer-
tungskonten erfasst.

Die gesamten Sachaufwendungen der EZB, ein-
schlieflich Abschreibungen, beliefen sich 2010
auf 415 Mio € gegeniiber 401 Mio € im Vorjahr.






BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2010

AKTIVA

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwéhrung an Ansissige
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Forderungen an den IWF
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwiihrung an Ansiissige
im Euro-Wihrungsgebiet

Forderungen in Euro an Anséssige auierhalb
des Euro-Wihrungsgebiets
Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite

Sonstige Forderungen in Euro an
Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Anséssigen
im Euro-Wihrungsgebiet
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke

Intra-Eurosystem-Forderungen
Forderungen aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems
Sonstige Intra-Eurosystem-Forderungen
(netto)

Sonstige Aktiva
Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte
Sonstiges Finanzanlagevermdgen
Neubewertungsposten aus aullerbilanziellen
Geschiften
Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Aktiva insgesamt
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ERLAUTE-
RUNG Nr.

2.2

2.2

3.1

6.1

13.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2010
(in €)

17 015 600 109

414 722 811

39 298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33 368 000

17 925 976 508

67176 191 390

0
67 176 191 390

281925 625
13 249 960 731

147 260 366
1319491 653
532963 278
15 531 601 653

163 523 013 970

2009
(in €)

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35 455 982 796

3293 593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20951 426
775 782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836



PASSIVA

Banknotenumlauf

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wihrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber

Ansissigen auflierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Einlagen, Guthaben und sonstige
Verbindlichkeiten

Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von
Wiéhrungsreserven

Sonstige Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten
(netto)

Sonstige Passiva
Neubewertungsposten aus auflerbilanziellen
Geschiften
Passive Rechnungsabgrenzungsposten
Sonstiges

Riickstellungen

Ausgleichsposten aus Neubewertung

Kapital und Riicklagen
Kapital

Jahresiiberschuss

Passiva insgesamt

ERLAUTE-
RUNG Nr.

8

9

10
10.1

11

12
12.1
13
13.1

13.2

14
14.1
14.2
14.3

15

16

17
17.1

2010
(in €)

67 176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40 204 457 215

21225 255 926
61429 713 141

568 235 002
749 630 881
494 466 366
1812 332 249
5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970

2009
(in €)

64 513 307 300

1 056 000 000

9515160 271

18 752 058

40 204 457 215

0
40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759
4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2010

ERLAUTE- 2010 2009
RUNG Nr. (in €) (in €)
Zinsertrage aus Wiahrungsreserven 26.1 366 179 478 700 216 277
Zinsertrige aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 26.2 653 509 659 787 157 441
Sonstige Zinsertrage 26.4 4796 498 245 5608 442 130
Zinsertrdge 5816 187 382 7095815 848
Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven 26.3 (346484 251) (443 045 045)
Sonstige Zinsaufwendungen 26.4 (4047227079) (5105724 953)
Zinsaufwendungen (4393 711330) (5548 769 998)
Nettozinsergebnis 26 1422 476 052 1 547 045 850
Realisierte Gewinne (Verluste) aus
Finanzgeschiften 27 474 313 327 1102 597 118
Abschreibungen auf Finanzanlagen und
-positionen 28 (195213 437) (37939 649)
Auflosung von (Zufithrung zu) Riickstel-
lungen fiir Wechselkurs-, Zinsédnderungs-,
Kredit- und Goldpreisrisiken (1163191 667) 34 806 031
Nettoergebnis aus Finanzgeschiften,
Abschreibungen und Riickstellungen (884 091 777) 1099 463 500
Nettoaufwendungen aus Gebiihren und
Provisionen 29 (1409 017) (16 010)
Ertrige aus Aktien und Beteiligungen 30 2 612 858 934 492
Sonstige Ertrige 31 46 537 026 6 783 936
Nettoertrige insgesamt 586 125 142 2 654 211 768
Personalaufwendungen 32 (196 470 934) (187 314 707)
Sachaufwendungen 33 (196 636 534) (186 447 503)
Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Anlagewerte (13601 111) (21 042 602)
Aufwendungen fiir die Banknotenherstellung 34 (8 585 168) (6 220 852)
Jahresiiberschuss 170831395 2253 186 104

Frankfurt am Main, 22. Februar 2011
EUROPAISCHE ZENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
Prdsident
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RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE '

FORM UND DARSTELLUNG

DES JAHRESABSCHLUSSES

Der Jahresabschluss der Européischen Zentral-
bank ist so konzipiert, dass er ein getreues Bild
der Finanzlage der EZB und der finanziellen
Ergebnisse ihrer Tétigkeit vermittelt. Die Basis
fiir seine Erstellung bilden die nachfolgend
angefiithrten Rechnungslegungsgrundsiétze?, die
nach Auffassung des EZB-Rats fiir die Tatigkei-
ten einer Zentralbank angemessen sind.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE
Die folgenden Grundsitze kamen zur Anwen-
dung: Bilanzwahrheit/Bilanzklarheit, Bilanz-
vorsicht, Beriicksichtigung von Ereignissen
nach dem Bilanzstichtag, Wesentlichkeit, Unter-
nehmensfortfithrung, Periodenabgrenzung, Ste-
tigkeit und Vergleichbarkeit.

AUSWEIS VON AKTIVA UND PASSIVA

Aktiva oder Passiva werden nur dann in der
Bilanz ausgewiesen, wenn es wahrscheinlich ist,
dass der damit verbundene kiinftige wirtschaft-
liche Nutzen oder Aufwand der EZB zugute-
kommt bzw. von ihr zu tragen ist, im Wesent-
lichen alle damit verbundenen Risiken und
Nutzen auf die EZB iibergegangen sind und die
Anschaffungskosten oder der Wert des Vermo-
gensgegenstands bzw. die Hohe der Verpflich-
tung zuverléssig ermittelt werden kénnen.

BEWERTUNGSANSATZ

Die Bewertung erfolgt grundsétzlich zu histori-
schen Anschaffungskosten. Abweichend davon
werden marktfdhige Wertpapiere (ohne Wert-
papiere, die als Held-to-maturity-Wertpapiere
klassifiziert sind, also bis zur Falligkeit gehalten
werden sollen), Gold und alle sonstigen Fremd-
wiahrungsforderungen und -verbindlichkeiten
(einschlieBlich auBerbilanziell gefiihrter Positi-
onen) zum Marktwert ausgewiesen. Fiir die
Erfassung von Geschéftsféllen ist der Erfiil-
lungstag mafB3geblich.

Mit Ausnahme von Wertpapiergeschéften wer-
den Geschifte mit Finanzinstrumenten in
Fremdwidhrung am Abschlusstag auf3erbilanziell
erfasst. Am Erfiillungstag werden die auBerbi-
lanziellen Eintrége reversiert, und die Geschifte

werden bilanzwirksam. Devisenkdufe und
-verkdufe wirken sich am Abschlusstag auf die
Nettofremdwédhrungsposition aus; realisierte
Gewinne und Verluste aus Verkdufen werden
ebenfalls zum Abschlusstag berechnet. Aufge-
laufene Zinsen und Agio- bzw. Disagiobetrige
fiir Finanzinstrumente in Fremdwéhrung werden
taglich berechnet und ausgewiesen, und auch die
Fremdwiahrungsposition dndert sich durch diese
aufgelaufenen Betrége taglich.

GOLD, FREMDWAHRUNGSFORDERUNGEN

UND -VERBINDLICHKEITEN

Auf Fremdwidhrung lautende Forderungen und
Verbindlichkeiten werden zu dem am Bilanz-
stichtag geltenden Wechselkurs in Euro umge-
rechnet. Bei Ertrigen und Aufwendungen ist
der Wechselkurs am Buchungstag mafigeblich.
Die Bewertung der Fremdwihrungsbestande
(einschlieBlich auBerbilanziell gefiihrter Posi-
tionen) erfolgt einzeln fiir jede Wéahrung, ohne
Aufrechnung zwischen den Wihrungen.

Bei der Bewertung von Fremdwihrungsforde-
rungen und -verbindlichkeiten werden Preis-
und Wechselkurseffekte getrennt berechnet und
gebucht.

Die Goldposition wird zum Marktpreis am Jah-
resultimo bewertet, wobei nicht zwischen Preis-
und Wechselkurseffekten differenziert wird. Fiir
das Geschéftsjahr 2010 erfolgte die bilanzielle
Bewertung zum Euro-Preis pro Feinunze Gold;
dieser errechnete sich aus dem Umrechnungskurs
des Euro zum US-Dollar am 31. Dezember 2010.

Der Wechselkurs des Sonderziehungsrechts
(SZR) ist durch einen Wéahrungskorb definiert.
Der Wert der SZR-Bestdnde der EZB wurde
auf Basis der Wechselkurse der vier darin

1 Der Beschluss EZB/2006/17 vom 10. November 2006,
ABI. L 348 vom 11.12.2006, S. 38, in der gednderten Fas-
sung, in dem die detaillierten Rechnungslegungsgrundsitze
der EZB enthalten sind, wurde aufgehoben und mit Wirkung
vom 31. Dezember 2010 durch den Beschluss EZB/2010/21 vom
11. November 2010, ABI. L 35 vom 9.2.2011, S. 1, ersetzt.

2 Diese Grundsitze stehen im Einklang mit den Bestimmungen
des Artikels 26.4 der ESZB-Satzung zur Harmonisierung der
Buchfiithrung und Finanzberichterstattung tiber die Geschéfte

des Eurosystems.
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enthaltenen weltweit bedeutenden Wahrungen
(US-Dollar, Euro, japanischer Yen und Pfund
Sterling) zum 31. Dezember 2010 in entspre-
chender Gewichtung berechnet.

WERTPAPIERE

Die Bewertung von marktfahigen Wertpapieren
(ohne als Held-to-maturity-Wertpapiere klassi-
fizierte Titel) und vergleichbaren Forderungen
erfolgt entweder zum mittleren Marktpreis oder
auf Grundlage der Renditenstrukturkurve am
Bilanzstichtag fiir jedes Wertpapier getrennt.
Fiir das Geschéftsjahr 2010, das am 31. Dezem-
ber endete, wurden die mittleren Marktpreise
vom 30. Dezember 2010 herangezogen.

Marktfédhige Wertpapiere, die als Held-to-matu-
rity-Wertpapiere klassifiziert sind, und nicht
marktgéingige Aktien werden zu Anschaffungs-
kosten abziiglich etwaiger Wertminderung
bewertet.

ERFOLGSERMITTLUNG

Aufwendungen und Ertrége werden in der Peri-
ode erfasst, der sie wirtschaftlich zuzurechnen
sind. Realisierte Gewinne und Verluste aus dem
Verkauf von Fremdwdhrungsbestianden, Gold
und Wertpapieren werden erfolgswirksam ver-
bucht, wobei die durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten der jeweiligen Position als Berech-
nungsgrundlage dienen.

BuchméiBige Gewinne sind nicht erfolgswirk-
sam, sondern werden in der Bilanzposition ,,Aus-
gleichsposten aus Neubewertung* ausgewiesen.

Bewertungsverluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt, wenn sie zum
Jahresende die im betreffenden Ausgleichs-
posten aus Neubewertung erfassten Bewer-
tungsgewinne aus Vorperioden libersteigen.
Bewertungsverluste bei einem Wertpapier, einer
Wihrung oder Gold werden nicht mit Bewer-
tungsgewinnen aus anderen Wertpapieren, ande-
ren Wahrungen oder Gold verrechnet. Ergibt
die Bewertung einer in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfassten Position einen Bewer-
tungsverlust, dann werden die durchschnittli-
chen Anschaffungskosten dieser Position durch
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den Wechselkurs bzw. Marktpreis zum Jahres-
ultimo herabgesetzt.

Wertminderungsverluste werden in die Gewinn-
und Verlustrechnung eingestellt und in den
Folgejahren nicht reversiert, es sei denn, die
Wertminderung geht aufgrund der weiteren Ent-
wicklung nachvollziehbar zuriick.

Agio- oder Disagiobetrége, die sich beim Kauf
von Wertpapieren ergeben (einschlielich von
Wertpapieren, die als Held-to-maturity-Wert-
papiere klassifiziert sind), werden als Teil des
Zinsertrags behandelt und iiber die Restlaufzeit
des Wertpapiers verrechnet.

BEFRISTETE TRANSAKTIONEN

Befristete Transaktionen sind Geschifte, bei
denen die EZB Vermdgenswerte im Rahmen
einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repo-
geschift) bzw. kauft (Reverse Repo) oder gegen
Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bei einem Repogeschift verkauft die EZB
Wertpapiere und verpflichtet sich zugleich,
diese Wertpapiere zu einem bestimmten Ter-
min zum dafiir vereinbarten Preis wieder vom
Geschiftspartner zuriickzukaufen. Repoge-
schéfte werden als besicherte Kreditaufnahme
auf der Passivseite der Bilanz ausgewiesen;
daraus resultierende Zinsaufwendungen wer-
den in die Gewinn- und Verlustrechnung ein-
gestellt. Alle im Rahmen von Repogeschiften
verkauften Wertpapiere verbleiben in der Bilanz
der EZB.

Bei einem Reverse Repo kauft die EZB Wert-
papiere und verpflichtet sich gleichzeitig, diese
Wertpapiere zu einem bestimmten Termin
zum dafiir vereinbarten Preis wieder auf den
Geschéftspartner zu iibertragen. Reverse Repos
werden als besicherte Kredite auf der Aktivseite
der Bilanz ausgewiesen, erhdhen aber nicht den
Wertpapierbestand der EZB. Daraus resultie-
rende Zinsertrdge werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Im Rahmen eines standardisierten Wertpa-
pierleihprogramms abgewickelte befristete



Transaktionen und Wertpapierleihgeschéfte
sind nur dann bilanzwirksam, wenn Barsicher-
heiten auf einem Konto der EZB hinterlegt wer-
den. Dies war im Jahr 2010 bei keiner derarti-
gen Transaktion der Fall.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE
Devisentermingeschéfte, die Terminseite von
Devisenswaps und sonstige Wahrungsinstru-
mente, bei denen ein Wéahrungstausch zu einem
zukiinftigen Zeitpunkt vereinbart wird, wer-
den zur Berechnung von Wechselkursgewinnen
und -verlusten in die Nettofremdwahrungsposi-
tion einbezogen.

Zinsinstrumente werden einzeln bewertet. Die
taglichen Verdnderungen von Nachschussleis-
tungen der offenen Zinsterminkontrakte werden
in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewie-
sen. Die Bewertung von Wertpapiertermin-
geschiften und von Zinsswaps beruht auf all-
gemein anerkannten Bewertungsmethoden,
bei denen festgestellte Marktpreise und -kurse
sowie die Diskontierungsfaktoren vom Erfiil-
lungs- bis zum Bewertungstag herangezogen
werden.

EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Bei der Bewertung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten werden Sachverhalte bertick-
sichtigt, die zwischen dem Bilanzstichtag
und dem Tag der Feststellung des Jahresab-
schlusses durch den EZB-Rat bekannt wur-
den, falls sie als wesentlich fiir die Darstellung
der Aktiva und Passiva in der Bilanz erachtet
werden.

Wichtige Ereignisse nach dem Bilanzstichtag,
die keine Auswirkungen auf die Darstellung der
Aktiva und Passiva in der Bilanz haben, werden
in den Erlduterungen angefiihrt.

INTRA-ESZB-SALDEN/INTRA-EUROSYSTEM-SALDEN
Intra-ESZB-Transaktionen sind grenziiber-
schreitende Geschifte zwischen den Zentral-
banken zweier EU-Mitgliedstaaten. Auf Euro
lautende Intra-ESZB-Transaktionen werden
vorwiegend iiber TARGET?2 — das transeuropa-
ische automatisierte Echtzeit-Brutto-Express-

Uberweisungssystem (siehe Kapitel 2 des Jah-
resberichts) — abgewickelt und auf bilateralen
Konten verbucht, welche die iiber TARGET?2
verbundenen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten fithren. Diese bilateralen Salden wer-
den tédglich in eine Gesamtposition pro NZB
gegeniiber der EZB aufgerechnet, die den Net-
toforderungen bzw. Nettoverbindlichkeiten
jeder einzelnen NZB gegeniiber dem iibrigen
ESZB entspricht. Die Intra-Eurosystem-Salden
der NZBen des Euroraums gegeniiber der EZB,
die sich aus ihrer Teilnahme an TARGET?2
ergeben, sowie sonstige auf Euro lautende
Intra-Eurosystem-Salden (z. B. Gewinnvoraus-
zahlungen an die NZBen) werden in der Bilanz
der EZB saldiert unter ,,Sonstige Intra-Euro-
system-Forderungen (netto)* bzw. ,,Sonstige
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten (netto)
ausgewiesen. Intra-ESZB-Salden der nicht
dem Eurosystem angehérenden NZBen gegen-
uber der EZB, die sich aus ihrer Teilnahme
an TARGET2?3 ergeben, werden unter ,,Ver-
bindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansédssigen
aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets™ erfasst.

Aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems resultie-
rende Intra-Eurosystem-Salden werden als
Gesamtnettoforderung unter ,,Forderungen
aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems* ausgewie-
sen (siche ,,Banknotenumlauf® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

Intra-Eurosystem-Salden, die sich aus der Uber-
tragung von Wéhrungsreserven an die EZB im
Zuge des Beitritts von NZBen zum Eurosystem
ergeben, lauten auf Euro und werden unter ,,Ver-
bindlichkeiten aus der Ubertragung von Wih-
rungsreserven™ erfasst.

3 Zum 31. Dezember 2010 nahmen folgende nicht dem Eurosys-
tem angehdrende NZBen an TARGET? teil: Bulgarische Natio-
nalbank (bwirapcka Hapoaua 6anka), Danmarks Nationalbank,
Eesti Pank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas und Narodowy

Bank Polski.
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SACHANLAGEN

Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten,
vermindert um Abschreibungen, angesetzt;
eine Ausnahme bilden hierbei Grundstiicke und
Kunstwerke, die zu Anschaffungskosten bilan-
ziert werden. Abschreibungen werden, begin-
nend mit dem auf die Anschaffung folgenden
Quartal, linear tiber die erwartete wirtschaftli-
che Nutzungsdauer vorgenommen. Dabei wird
wie folgt unterschieden:

EDV-Ausstattung inkl. Software sowie

Kraftfahrzeuge 4 Jahre

Betriebs- und Geschiftsausstattung sowie

Einbauten 10 Jahre
Abschreibung im

Sachanlagen im Wert von unter 10 000 € Anschaffungsjahr

Beim Gebéude- und Herstellungsaufwand fiir die
derzeit angemieteten Rédumlichkeiten der EZB
wurde die Abschreibungsdauer so angepasst,
dass dieser bis zum Umzug der EZB an ihren
neuen Standort vollstdndig abgeschrieben ist.

Die im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau
entstandenen Kosten werden in der Position ,,In
Bau befindliche Anlagen* erfasst, sofern sie die
Kapitalisierungskriterien erfiillen. Nach Inbe-
triecbnahme der Anlagen werden die Betrédge
umgebucht und unter Sachanlagen ausgewie-
sen. Die Kosten des EZB-Neubaus werden den
entsprechenden Komponenten zugeordnet und
iiber die geschétzte Nutzungsdauer der Anlagen
abgeschrieben.

EZB-ALTERSVERSORGUNG UND SONSTIGE
LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG DES
ARBEITSVERHALTNISSES

Die EZB bietet ihren Mitarbeitern einen leis-
tungsorientierten Plan, der iiber einen eigenen
langfristigen Fonds finanziert wird.

Am 1. Juni 2009 wurde fiir alle bereits bei der
EZB beschéftigten und alle neuen Mitarbeiter
ein neuer Versorgungsplan eingefiithrt, um die
langfristige finanzielle Tragfahigkeit der Alters-
versorgung sicherzustellen. Dieser Plan sieht
eine Erhohung der Pflichtbeitrdge der EZB und
der Mitarbeiter von 16,5 % auf 18 % bzw. von
4,5 % auf 6 % des Grundgehalts vor. Wie zuvor
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konnen Mitarbeiter auch beim neuen Versor-
gungsplan im Rahmen einer beitragsbezogenen
Saule auf freiwilliger Basis zusitzliche Beitrdge
leisten, um Anspriiche auf zusétzliche Leistun-
gen zu erwerben. * Der vorherige Pensionsplan
wurde am 31. Mai 2009 eingefroren, wobei die
bis dahin erworbenen diesbeziiglichen Ansprii-
che erhalten blieben.

BILANZ

Die Verbindlichkeit, die hinsichtlich des leistungs-
orientierten Plans in der Bilanz ausgewiesen wird,
entspricht dem Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung zum Bilanzstichtag abziiglich des
beizulegenden Zeitwerts des Pensionskapitals,
bereinigt um nicht erfolgswirksame versiche-
rungsmathematische Gewinne oder Verluste.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung wird jéhrlich von unabhingigen Aktuaren
auf Basis der Anwartschaftsbarwertmethode
berechnet. Zur Ermittlung des Werts wird eine
Abzinsung der geschétzten kiinftigen Leistungen
vorgenommen, wobei der verwendete Zinssatz
anhand der am Bilanzstichtag geltenden Markt-
renditen erstklassiger Euro-Unternechmensanlei-
hen mit dhnlicher Félligkeit bestimmt wird.

Versicherungsmathematische Gewinne und Ver-
luste konnen infolge von Abweichungen der Ist-
Werte von den unterstellten versicherungsma-
thematischen Annahmen entstehen oder aus
Anderungen der versicherungsmathematischen
Annahmen resultieren.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung auszu-
weisende Nettopensionsaufwand setzt sich aus
folgenden Komponenten zusammen:

a) dem Barwert des laufenden Dienstzeitauf-
wands der im Berichtsjahr angefallenen
Leistungen des Plans

4 Die von den Mitarbeitern auf freiwilliger Basis geleisteten Bei-
trige konnen bei der Pensionierung fiir den Erwerb einer zusétzli-
chen Pension verwendet werden. Ab diesem Zeitpunkt wird diese
Pension Bestandteil der leistungsorientierten Verpflichtung.



b) der Verzinsung zum Diskontierungssatz der
leistungsorientierten Verpflichtung

¢) den erwarteten Ertrdgen aus dem Pensions-
kapital, das der Finanzierung der leistungs-
orientierten Verpflichtung dient

d) etwaigen versicherungsmathematischen
Gewinnen und Verlusten aus Leistungen
nach Beendigung des Arbeitsverhéltnisses
bei Anwendung der Korridormethode

e) etwaigen versicherungsmathematischen
Gewinnen und Verlusten aus sonstigen lang-
fristigen Leistungen in ihrer Gesamtheit

KORRIDORMETHODE

Der kumulierte Nettowert der nicht erfolgswirk-
samen versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste aus Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhiltnisses iiber der Korridorgrenze
von a) 10 % des Barwerts der leistungsorientier-
ten Verpflichtung oder b) 10 % des beizulegenden
Zeitwerts des Pensionskapitals, das der Finan-
zierung der leistungsorientierten Verpflichtung
dient, (falls dieser Wert hoher ist als a)) wird tiber
die erwartete mittlere Restlebensarbeitszeit der
Mitglieder des Versorgungsplans abgeschrieben.

PENSIONSBEZUGE DER MITGLIEDER DES
DIREKTORIUMS UND SONSTIGE LEISTUNGEN
NACH BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES
Die Leistungen nach Beendigung des Arbeitsver-
hiltnisses und sonstige langfristige Leistungen
fiir Direktoriumsmitglieder der EZB sowie Zah-
lungen an EZB-Mitarbeiter im Fall der Erwerbs-
unfdhigkeit sind nicht kapitalgedeckt. Der erwar-
tete Aufwand hierfiir wird — dhnlich wie bei
leistungsorientierten Altersversorgungsplanen —
anteilmaBig bilanziert, wobei sich der jéhrliche
Aufwand an der Amtszeit der Direktoriumsmit-
glieder bzw. an der Dauer der Beschéftigungs-
verhéltnisse orientiert. Versicherungsmathema-
tische Gewinne und Verluste werden wie oben
unter ,,Gewinn- und Verlustrechnung® angefiihrt
erfasst.

Die diesbeziiglichen Verpflichtungen der EZB
werden jdhrlich von unabhédngigen 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 Euro-Léinder,
die zusammen das Eurosystem bilden und mit
der Ausgabe der Euro-Banknoten betraut sind,>
entsprechend dem Banknoten-Verteilungs-
schliissel ® verbucht.

Der auf die EZB entfallende Anteil an der
gesamten Euro-Banknotenausgabe in Hohe
von 8 % ist auf der Passivseite der Bilanz unter
der Position ,,Banknotenumlauf* ausgewiesen.
Er ist durch entsprechende Forderungen an die
NZBen gedeckt. Diese Forderungen werden ver-
zinst’” und in der Unterposition ,,Intra-Eurosys-
tem-Forderungen: Forderungen aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems* ausgewiesen (siche ,,Intra-ESZB-
Salden/Intra-Eurosystem-Salden* im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze). Der Zinsertrag
aus diesen Forderungen wird in der Position
,,Nettozinsergebnis® erfasst.

GEWINNVORAUSZAHLUNG

Die Einkiinfte der EZB aus dem Euro-Bank-
notenumlauf und jene aus den im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermarkte erwor-
benen Wertpapieren stehen den NZBen des
Euroraums in dem Geschéftsjahr zu, in dem sie
anfallen. Die EZB verteilt diese Einkiinfte im
Januar des Folgejahres im Wege einer Gewinn-
vorauszahlung. ® Der entsprechende Betrag wird

5 Beschluss EZB/2010/29 vom 13. Dezember 2010 iiber die
Ausgabe von Euro-Banknoten (Neufassung), ABI. L 35 vom
9.2.2011, S. 26.

6 Der Banknoten-Verteilungsschliissel bezeichnet die Prozent-
sétze, die sich unter Beriicksichtigung des Anteils der EZB
an den insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten und aus der
Anwendung des Kapitalzeichnungsschliissels auf den Anteil der
NZBen an den insgesamt ausgegebenen Banknoten ergeben.

7 Beschluss EZB/2010/23 vom 25. November 2010 iiber die Ver-
teilung der monetaren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist (Neufassung),
ABL L 35 vom 9.2.2011, S. 17.

8 Beschluss EZB/2010/24 vom 25. November 2010 iiber die vor-
laufige Verteilung der Einkiinfte der Europdischen Zentralbank
aus dem Euro-Banknotenumlauf und aus im Rahmen des Pro-
gramms fiir die Wertpapiermirkte erworbenen Wertpapieren

(Neufassung), ABI. L 6 vom 11.1.2011, S. 35.
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in voller Hohe weitergegeben, es sei denn, das
Nettojahresergebnis der EZB liegt unter ihren
Einkiinften aus dem Euro-Banknotenumlauf
und aus im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermérkte erworbenen Wertpapieren.
Auf Beschluss des EZB-Rats kann der zur Aus-
zahlung anstehende Betrag auch der Riickstel-
lung fiir Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kre-
dit- und Goldpreisrisiken zugefiihrt werden.
Der EZB-Rat kann zudem beschlieflen, die Ein-
kiinfte aus dem Euro-Banknotenumlauf um
anteilige Kosten der EZB fiir die Banknoten-
ausgabe und -bearbeitung zu kiirzen.

SONSTIGES

Nach Auffassung des Direktoriums wiirde ange-
sichts der Zentralbankfunktion der EZB die
Veroffentlichung einer Cashflow-Rechnung den
Bilanzadressaten keine zusatzlichen relevanten
Informationen bieten.

Als externer Rechnungspriifer der EZB wurde
fiir den Fiinfjahreszeitraum bis Ende des
Geschéftsjahrs 2012 die PricewaterhouseCoo-
pers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft bestellt. Die Bestellung erfolgte
gemil Artikel 27 der ESZB-Satzung auf Emp-
fehlung des EZB-Rats mit Anerkennung durch
den EU-Rat.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

I GOLD UND GOLDFORDERUNGEN

Am 31. Dezember 2010 hielt die EZB
16 122 143 Unzen”® Feingold (2009: 16 122 146
Unzen). Der geringfiigige Riickgang war
bedingt durch Gewichtsunterschiede im
Zusammenhang mit einem 2010 von der
EZB eingefiihrten Substitutionsprogramm.
Die Erhéhung des Euro-Gegenwerts dieser
Bestdnde war auf den deutlichen Anstieg des
Goldpreises im Jahr 2010 zuriickzufithren
(siehe ,,Gold, Fremdwéahrungsforderungen
und -verbindlichkeiten im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

2 FORDERUNGEN IN FREMDWAHRUNG
AN ANSASSIGE AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS SOWIE
AN ANSASSIGE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

2.1 FORDERUNGEN AN DEN IWF

In dieser Position werden die Bestédnde der
EZB an SZR zum 31. Dezember 2010 ausge-
wiesen. Diese sind das Ergebnis von Trans-
aktionen des Internationalen Wéhrungs-
fonds (IWF), der von der EZB autorisiert ist,
in ihrem Namen innerhalb einer vereinbarten
Bandbreite SZR gegen Euro zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Bilanztechnisch werden Sonder-
ziehungsrechte wie Fremdwahrungen behan-
delt (siehe ,,Gold, Fremdwéhrungsforderun-
gen und -verbindlichkeiten® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

2.2 GUTHABEN BEI BANKEN,
WERTPAPIERANLAGEN,
AUSLANDSKREDITE UND SONSTIGE
AUSLANDSAKTIVA SOWIE FORDERUNGEN
IN FREMDWAHRUNG AN ANSASSIGE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Diese beiden Positionen bestehen aus Guthaben
bei Banken, Krediten in Fremdwihrung sowie
Wertpapieranlagen in US-Dollar und japani-
schen Yen.

Forderungen an 2010 2009 Verénderung
Ansdssige aufSer- (in €) (in €) (in €)
halb des Euro-

Wiihrungsgebiets

Giroeinlagen 1415134235 845908 975 569 225 260
Geldmarkt-

einlagen 881467443 636977 905 244 489 538
Reverse Repos 54 632 540 0 54 632 540
Wertpapier-

anlagen 36947761 732 33 626 640 241 3321121491
Insgesamt 39298 995950 35109 527 121 4189 468 829
Forderungen 2010 2009 Verénderung
an Ansdssige (in €) (in €) (in €)
im Euro-

Wiihrungsgebiet

Giroeinlagen 3522840 677 846 2 844 994
Geldmarkt-

einlagen 4254182741 3292915630 961267 111
Reverse Repos 68 851 968 0 68 851 968

Insgesamt 4326557549 3293593 476 1032964 073

Der hohere Euro-Gegenwert dieser Positionen
im Jahr 2010 war hauptséchlich auf die Auf-
wertung des US-Dollar und des japanischen
Yen gegeniiber dem Euro zuriickzufiihren. Die
2010 — primér im US-Dollar-Portfolio — erziel-
ten Einkiinfte trugen ebenfalls zum Anstieg des
Gesamtwerts dieser Positionen bei.

Die Nettofremdwéhrungsbestidnde der EZB in
US-Dollar und japanischen Yen!® beliefen sich
zum 31. Dezember 2010 auf:

Wihrung in Mio
US-Dollar 43952
Japanischer Yen 1101 816

Dies entspricht 501,5 Tonnen.

10 Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten in Fremdwahrung, die
einer Neubewertung unterliegen. Diese sind in den Positionen
,JForderungen in Fremdwihrung an Anséssige aulerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets*, ,,Forderungen in Fremdwéhrung an Ansissige
im Euro-Wahrungsgebiet®, ,,Aktive Rechnungsabgrenzungspos-
ten®, ,,Verbindlichkeiten in Fremdwéahrung gegeniiber Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®, ,,Neubewertungsposten
aus auflerbilanziellen Geschiften* (Passiva) und ,,Passive Rech-
nungsabgrenzungsposten erfasst, auch werden in den auflerbi-
lanziellen Positionen Devisentermin- und Devisenswapgeschéfte
beriicksichtigt. Preisgewinne bei Finanzinstrumenten in Fremd-
wihrung infolge von Neubewertung sind nicht enthalten.
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3  FORDERUNGEN IN EURO
AN ANSASSIGE AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

3.1 GUTHABEN BEI BANKEN,
WERTPAPIERANLAGEN UND KREDITE

Zum 31. Dezember 2010 bestand diese Position
aus einer Forderung an eine Zentralbank
auflerhalb des Eurogebiets im Zusammenhang
mit einer Vereinbarung dieser NZB mit
der EZB iiber Repogeschifte. Im Rahmen
dieser Vereinbarung kann die nicht dem
Euroraum angehdrende Zentralbank gegen
notenbankfahige Sicherheiten Euro aufnehmen,
um ihre inldndischen Operationen zur
Bereitstellung von Liquiditdt zu unterstiitzen.

4  SONSTIGE FORDERUNGEN
IN EURO AN KREDITINSTITUTE
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Zum 31. Dezember 2010 enthielt diese
Position vor allem ein ausstehendes
Reverse-Repo-Geschift, das im Zusammenhang
mit Leihgeschédften hinsichtlich gedeckter
Schuldverschreibungen durchgefiihrt
wurde (siehe Erlduterung Nr. 9 ,,Sonstige
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet*).

5  WERTPAPIERE IN EURO
VON ANSASSIGEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

5.1 WERTPAPIERE FUR
GELDPOLITISCHE ZWECKE

Zum 31. Dezember 2009 enthielt diese
Position Wertpapiere, welche die EZB
im Rahmen des Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen erwarb.
Die diesbeziiglichen Ankdufe durch die
EZB und die NZBen von im Euroraum
begebenen und auf Euro lautenden gedeckten
Schuldverschreibungen wurden bis Ende
Juni 2010 voll umgesetzt.

EIB
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Im Mai 2010 fiithrte der EZB-Rat das
Programm fiir die Wertpapiermérkte ein.
Im Rahmen dieses Programms konnen die
EZB und die NZBen o6ffentliche und private
Schuldverschreibungen des Euroraums
ankaufen, um Stérungen in bestimmten
Segmenten an den Mérkten fiir Schuldtitel
des Euroraums entgegenzuwirken und
das ordnungsgeméfle Funktionieren des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus
wiederherzustellen.

Ende 2010 waren die Bestinde an Wertpapie-
ren, die im Rahmen beider Programme erwor-
ben wurden, wie folgt:

2010
(in€)

2009 Verdnderung
(in €) (in €)

Programm zum
Ankauf gedeck-
ter Schuldver-

schreibungen 4823413246 2181842083 2641571163

Programm
fiir die

Wertpapiermirkte 13 102 563 262 0 13102 563 262

Insgesamt 17925976 508 2 181 842 083 15 744 134 425

Der EZB-Rat beschloss, die im Rahmen
dieser beiden Programme erworbenen
Wertpapiere als Held-to-maturity-Wertpapiere
zu klassifizieren (siche ,,Wertpapiere® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).
Nach den am 31. Dezember 2010
durchgefiihrten Werthaltigkeitstests wurde
keine Wertminderung dieser Wertpapiere
ausgewiesen.

6  INTRA-EUROSYSTEM-FORDERUNGEN

6.1 FORDERUNGEN AUS DER VERTEILUNG
DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS
INNERHALB DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Forderungen der
EZB gegeniiber den NZBen des Euroraums
erfasst, die sich aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems ergeben (siche ,,Banknotenumlauf*
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).



7  SONSTIGE AKTIVA

7.1 SACHANLAGEN UND IMMATERIELLE
ANLAGEWERTE

Diese Position gliederte sich zum 31. Dezember
2010 wie folgt:

2010 2009 Veridnderung
(in €) (in€) (in €)
Anschaffungskosten
Grund und Gebdude 168 714234 168 811 800 (97 566)
EDV-Ausstattung
inkl. Software 188 781 597 182 723 860 6057 737
Betriebs-/Geschifts-
ausstattung,
Einbauten und
Kraftfahrzeuge 30325142 29 786 515 538 627
In Bau befindliche
Anlagen 174386237 107411277 66 974 960
Sonstige
Sachanlagen 1525084 1415991 109 093
Anschaffungskosten
insgesamt 563732294 490149443 73 582 851
Kumulierte
Abschreibung
Grund und Gebdude (74 965 599) (70 731 976) (4 233 623)
EDV-Ausstattung
inkl. Software (177 760 956) (169 735 407) (8 025 549)
Betriebs-/Geschéfts-
ausstattung,
Einbauten und
Kraftfahrzeuge (28 878 352) (27593 378) (1284 974)
Sonstige
Sachanlagen (201 762) (201 762) 0
Kumulierte
Abschreibung
insgesamt (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)
Buchwert (netto) 281925625 221886920 60 038 705

Der Anstieg in der Position ,,In Bau befind-
liche Anlagen® ergibt sich vor allem aus den
Aktivitdten im Zusammenhang mit dem
EZB-Neubau.

2009 wurden Vermogenswerte mit
Anschaffungskosten in Hohe von 2,3 Mio €
unter ,,Sonstige Sachanlagen erfasst. 2010
wurden sie der Position ,,In Bau befindliche
Anlagen™ zugeordnet, um ihren aktuellen
Status widerzuspiegeln. Die Angaben fiir 2009
wurden entsprechend angepasst.

7.2 SONSTIGES FINANZANLAGEVERMOGEN

Diese Position umfasst die Anlage der Eigenmit-
tel der EZB,!! die als direkter Gegenposten zu
Kapital und Riicklagen der EZB gehalten wer-
den, sowie sonstiges Finanzanlagevermogen wie
die 3 211 Aktien an der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), die zu den Anschaf-
fungskosten von 41,8 Mio € ausgewiesen sind.

Diese Position enthélt folgende Hauptkompo-
nenten:

2010 2009 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Giroeinlagen
in Euro 4377 086 8748 115 (4371 029)
Auf Euro
lautende
Wertpapiere 11534194166 11295095956 239 098 210
Reverse Repos
in Euro 1 669 436 200 470 622 051 1198 814 149
Sonstiges
Finanzanlage-
vermogen 41953279 41985 562 (32 283)
Insgesamt 13249960 731 11816451 684 1433 509 047

Der Nettoanstieg dieser Position war vor
allem darauf zuriickzufiihren, dass die von
den NZBen im Zuge der Kapitalerhohung der
EZB erhaltenen Betrage im Eigenmittelportfo-
lio angelegt wurden (siehe Erldauterung Nr. 17
,Kapital und Riicklagen*), sowie auf die im
Berichtsjahr erzielten Einkiinfte.

7.3 NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS
AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptséchlich die Bewer-
tungsdnderungen der zum 31. Dezember 2010
offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremd-
wihrung ausgewiesen (siche Erlauterung Nr. 23
,Devisenswap- und Devisentermingeschifte).

11 Repogeschifte, die im Zusammenhang mit der Verwaltung des
Eigenmittelportfolios der EZB durchgefiihrt werden, sind auf
der Passivseite unter ,,Sonstiges“ aufgefiihrt (siche Erlduterung

Nr. 14.3 ,,Sonstiges*).
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Diese Bewertungsidnderungen ergeben sich
aus der Umrechnung dieser Geschéfte in Euro
zu dem am Bilanzstichtag geltenden Kurs
gegeniiber dem Euro-Gegenwert, der aus der
Umrechnung der Geschifte zu den Durch-
schnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an
diesem Tag resultiert (siche ,,Auflerbilanzielle
Geschifte” sowie ,,Gold, Fremdwahrungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewer-
tungsgewinne aus offenen Zinsswap-Geschaf-
ten (siche Erlauterung Nr. 21 ,,Zinsswaps®).

7.4 AKTIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Ausgewiesen wurden im Jahr 2010 in dieser Posi-
tion die fiir die TARGET2-Salden der NZBen des
Euroraums angefallenen abgegrenzten Zinser-
trage fiir Dezember 2010 in Hohe von 364,7 Mio €
(2009: 261,6 Mio €) sowie die im Zusammenhang
mit den Forderungen der EZB aus ihrem Anteil
am Euro-Banknotenumlauf innerhalb des Euro-
systems abgegrenzten Zinsertrage fiir das Schluss-
quartal 2010 (siehe ,,Banknotenumlauf* im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze) in Hohe
von 166,7 Mio € (2009: 157,8 Mio €).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind abge-
grenzte Kuponzinsen aus Wertpapieranlagen
(siehe Erléuterung Nr. 2.2 ,,Guthaben bei Ban-
ken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und
sonstige Auslandsaktiva“ sowie ,,Forderungen
in Fremdwéhrung an Anséssige im Euro-Wih-
rungsgebiet”, Erlduterung Nr. 5 ,,Wertpapiere in
Euro von Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet*
und Erlduterung Nr. 7.2 ,,Sonstiges Finanzanla-
gevermogen®) sowie abgegrenzte Zinsertrage
aus sonstigen Finanzanlagen.

1.5 SONSTIGES

Diese Position setzt sich hauptsichlich aus posi-
tiven Salden im Zusammenhang mit Swap- und
Termingeschéften in Fremdwidhrung zusam-
men, die am 31. Dezember 2010 offen waren
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(siehe Erlduterung Nr. 23 ,,.Devisenswap- und
Devisentermingeschifte). Diese Salden sind
das Ergebnis der Umrechnung dieser Geschéfte
in Euro zu den Durchschnittskosten der jewei-
ligen Wéahrung am Bilanzstichtag gegeniiber
dem Euro-Gegenwert, zu dem die Transaktio-
nen urspriinglich ausgewiesen wurden (siche
»AuBerbilanzielle Geschifte® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze).

AuBerdem ist in dieser Position eine Forderung
an das deutsche Bundesministerium der Finan-
zen auf Riickvergiitung der Umsatzsteuer sowie
anderer indirekter Steuern enthalten. Der Riick-
vergiitungsanspruch ergibt sich aus den Bestim-
mungen von Artikel 3 des Protokolls iiber die
Vorrechte und Befreiungen der Europdischen
Union, das kraft Artikel 39 der ESZB-Satzung
fiir die EZB gilt.

8 BANKNOTENUMLAUF

Der in dieser Position ausgewiesene
Betrag entspricht dem Anteil der EZB
(8%) am gesamten Euro-Banknotenum-
lauf (siche ,,Banknotenumlauf® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

9  SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN
IN EURO GEGENUBER KREDITINSTITUTEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Jahr 2010 beschloss der EZB-Rat, dass die
Zentralbanken des Euroraums die im Rahmen
des Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen erworbenen Papiere
fiir die Wertpapierleihe zur Verfiigung
stellen. Die EZB fiihrte die Wertpapierleihe
iber entsprechende Repogeschifte durch,
wobei die erhaltenen Betrdge vollstindig
und zeitgleich beim selben Geschiftspartner
im Rahmen eines Reverse Repo angelegt
wurden (siehe Erlduterung Nr. 4 ,,Sonstige
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Wiéhrungsgebiet™). Zum 31. Dezember
2010 war ein solches Repogeschéft in Hohe von
33,4 Mio € offen.



10 VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER SONSTIGEN ANSASSIGEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

10.1 SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position werden Einlagen von Mit-
gliedern der Euro Banking Association (EBA)
erfasst, mit denen iiber TARGET2 abgewickelte
EBA-Zahlungen besichert werden.

Il VERBINDLICHKEITEN IN EURO
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Zum 31. Dezember 2010 handelte es sich bei
den in dieser Position ausgewiesenen Verbind-
lichkeiten hauptsdchlich um Salden auf den
TARGET2-Konten, welche die EZB fiir NZBen
auflerhalb des Euroraums fiihrt (siche ,,Intra-
ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Salden® im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

Zum 31. Dezember 2009 umfasste diese Posi-
tion im Wesentlichen eine Verbindlichkeit in
Hohe von 4,5 Mrd € aus dem befristeten wech-
selseitigen Wiahrungsabkommen mit der Fede-
ral Reserve. Im Rahmen dieses Abkommens
stellte die Federal Reserve der EZB US-Dol-
lar im Wege einer befristeten Swap-Vereinba-
rung zur Verfiigung, um den Geschiftspartnern
des Eurosystems kurzfristige Refinanzierung in
US-Dollar bereitzustellen. Die EZB ging ihrer-
seits Back-to-back-Swapgeschéfte mit NZBen
des Eurogebiets ein, welche die hieraus resul-
tierenden Mittel nutzten, um mit Geschéftspart-
nern des Eurosystems liquiditdtszufithrende
Geschifte in US-Dollar in Form von befristeten
Transaktionen und Swapgeschiften durchzufiih-
ren. Die Back-to-back-Swapgeschifte fiihrten
zu Intra-Eurosystem-Salden zwischen der EZB
und den NZBen. Angesichts der beobachteten
Verbesserungen hinsichtlich der Funktionsfa-
higkeit der Finanzmairkte bestitigte die EZB
Anfang 2010, dass sie ihre befristeten liquidi-
tétszufithrenden Swap-Vereinbarungen mit der
Federal Reserve iiber den 1. Februar 2010 hin-
aus nicht verlangern wiirde. Als Reaktion auf

die in Europa erneut aufgetretenen Spannungen
an den Mérkten fiir kurzfristige Refinanzierung
in US-Dollar beschlossen die EZB und andere
Zentralbanken am 10. Mai 2010 jedoch die Wie-
dereinfithrung befristeter liquidititszufiihren-
der Swap-Vereinbarungen in US-Dollar mit der
Federal Reserve. Infolge der Reaktivierung der
liquiditatszufithrenden Operationen in US-Dol-
lar war am 31. Dezember 2010 eine Verbindlich-
keit gegeniiber der Federal Reserve in Hohe von
57 Mio € offen.

Zum 31. Dezember 2009 war in dieser Posi-
tion auch eine Verbindlichkeit gegeniiber der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) in Hohe
von 1,8 Mrd € enthalten. Die SNB stellte iiber
eine Swap-Vereinbarung Schweizer Franken
bereit, um den Geschéftspartnern des Eurosys-
tems kurzfristige Refinanzierung in Schwei-
zer Franken zur Verfiigung zu stellen. Die EZB
ging ihrerseits Swapgeschéfte mit NZBen des
Eurogebiets ein, welche die hieraus resultieren-
den Mittel nutzten, um mit Geschéftspartnern
des Eurosystems liquiditidtszufiihrende Swap-
geschifte in Schweizer Franken gegen Euro
durchzufiihren. Diese Geschifte zwischen der
EZB und den NZBen fiihrten zu Intra-Eurosys-
tem-Salden. Angesichts der riicklaufigen Nach-
frage und der verbesserten Bedingungen an den
Refinanzierungsmirkten beschloss die EZB im
Einvernehmen mit der SNB, die liquiditétszu-
fithrenden Geschéfte in Schweizer Franken
nach dem 31. Januar 2010 einzustellen. Folglich
bestand diese Verbindlichkeit zum 31. Dezem-
ber 2010 nicht mehr.

12 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNG
GEGENUBER ANSASSIGEN AUSSERHALB
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

12.1 EINLAGEN, GUTHABEN UND SONSTIGE
VERBINDLICHKEITEN

In dieser Position sind Verbindlichkeiten zusam-
mengefasst, die sich aus Repogeschéften mit
auferhalb des Euroraums anséssigen Geschifts-
partnern im Rahmen der Verwaltung der Wéh-

rungsreserven der EZB ergeben.
EIB
Jahresbericht AQ
2010



13 INTRA-EUROSYSTEM-VERBINDLICHKEITEN

13.1 VERBINDLICHKEITEN AUS DER
UBERTRAGUNG VON WAHRUNGSRESERVEN

In dieser Position sind die Verbindlichkeiten
ausgewiesen, die die EZB im Rahmen der
Ubertragung der Wihrungsreserven durch die
NZBen im Zuge des Beitritts zum Eurosystem
eingegangen ist. 2010 gab es in dieser Position
keine Anderungen.

Diese Verbindlichkeiten werden zum jeweils gel-
tenden marginalen Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte des Eurosystems — vermindert
um einen Abschlag fiir die unverzinsten Gold-
bestdnde — verzinst (siche Erlduterung Nr. 26.3
»Zinsaufwendungen fiir die NZB-Forderungen
aus der Ubertragung von Wihrungsreserven).

Ab 1. Januar 2009
(in€)

Nationale Bank van Belgi&/

Banque Nationale de Belgique 1397 303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120 274

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 639 835 662
1131910591
4 783 645 755

8192 338 995

Bank von Griechenland
Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881
Zentralbank von Zypern 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1008 344 597
Banka Slovenije 189410 251
Narodné banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722328 205
Insgesamt 40 204 457 215

13.2 SONSTIGE INTRA-EUROSYSTEM-
FORDERUNGEN/VERBINDLICHKEITEN (NETTO)

Im Jahr 2010 beinhaltete diese Position vor
allem die TARGET2-Salden der NZBen
des Euroraums gegeniiber der EZB (siehe
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,Intra-ESZB-Salden/Intra-Eurosystem-Sal-
den® im Abschnitt Rechnungslegungsgrund-
sitze). Ende 2009 wies die EZB gegeniiber den
NZBen des Eurogebiets eine Nettoforderung
auf, Ende 2010 war es eine Nettoverbindlichkeit.
Diese Verbindlichkeit ergab sich hauptsichlich
aus den im Berichtsjahr getatigten Ankéufen
von Wertpapieren im Rahmen des Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
und des Programms fiir die Wertpapiermérkte
(siehe Erlauterung Nr. 5 ,,Wertpapiere in Euro
von Ansédssigen im Euro-Wahrungsgebiet), die
iiber TARGET2-Konten abgewickelt wurden.

Die Verringerung des ausstehenden Betrags
beziiglich der mit den NZBen durchgefiihrten
Back-to-back-Swapgeschifte im Zusammen-
hang mit den liquiditdtszufithrenden Opera-
tionen in US-Dollar sowie die Einstellung der
liquiditdtszufithrenden Operationen in Schwei-
zer Franken (siehe Erlduterung Nr. 11 ,Ver-
bindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
aufBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets®) trugen
ebenfalls zur niedrigeren Nettoforderung und
zur Bildung der Nettoverbindlichkeit im Jahr
2010 bei.

Im Jahr 2009 waren in dieser Position auch die
Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen des
Euroraums im Zusammenhang mit der vor-
laufigen Verteilung der Einkiinfte der Euro-
péischen Zentralbank aus dem Euro-Bank-
notenumlauf enthalten. Was das Jahr 2010
betrifft, beschloss der EZB-Rat, diese Ein-
kiinfte sowie die Einkiinfte aus im Rahmen
des Programms fiir die Wertpapiermaérkte
erworbenen Wertpapieren einzubehalten;
Ende 2010 bestanden keine diesbeziiglichen
Verbindlichkeiten gegeniiber den NZBen
(siehe ,,Gewinnvorauszahlung® im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsatze).

2010
(in€)

2009
(in €)
Forderungen an die NZBen
des Euroraums aus dem
TARGET2-Zahlungsverkehr
Verbindlichkeiten gegeniiber
den NZBen des Euroraums
aus dem TARGET2-
Zahlungsverkehr

(435850 611 581) (317 085 135 903)

457075867 507 309938 011 037



2010
(in €)

2009
(in€)
Verbindlichkeiten gegeniiber

den NZBen des Euroraums

im Zusammenhang mit der

vorlaufigen Verteilung der

Einkiinfte der EZB aus dem

Euro-Banknotenumlauf 0 787 157 441

Sonstige Intra-Eurosystem-
(Forderungen)/

Verbindlichkeiten (netto) 21225255926 (6359967 425)

14 SONSTIGE PASSIVA

14.1 NEUBEWERTUNGSPOSTEN AUS
AUSSERBILANZIELLEN GESCHAFTEN

In dieser Position sind hauptsichlich die Bewer-
tungsénderungen der zum 31. Dezember 2010
offenen Swap- und Termingeschéfte in Fremd-
wihrung ausgewiesen (sieche Erlduterung
Nr. 23 ,,Devisenswap- und Devisenterminge-
schifte). Diese Bewertungsdnderungen erge-
ben sich aus der Umrechnung dieser Geschifte
in Euro zu dem am Bilanzstichtag geltenden
Kurs gegeniiber dem Euro-Gegenwert, der aus
der Umrechnung der Geschéfte zu den Durch-
schnittskosten der jeweiligen Fremdwahrung an
diesem Tag resultiert (siche ,,Aulerbilanzielle
Geschifte” sowie ,,Gold, Fremdwahrungsfor-
derungen und -verbindlichkeiten im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsétze).

Ebenfalls in dieser Position erfasst sind Bewer-
tungsverluste aus offenen Zinsswaps (siche
Erlduterung Nr. 21 ,,Zinsswaps®).

14.2 PASSIVE RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

Zum 31. Dezember 2010 umfasste diese Posi-
tion vor allem Rechnungsabgrenzungsposten im
Hinblick auf TARGET2-Guthaben der NZBen
in Hohe von 381,8 Mio € (2009: 259,7 Mio €)
und die Zinsanspriiche der NZBen im Zusam-
menhang mit ihren Forderungen aus der Uber-
tragung von Wihrungsreserven an die EZB
(siehe Erlduterung Nr. 13 ,,Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten*) in Hohe von 346,5 Mio €
(2009: 443,0 Mio €). Ebenfalls in dieser

Position erfasst sind Rechnungsabgrenzungs-
posten fiir Finanzinstrumente und sonstige
Rechnungsabgrenzungsposten.

Des Weiteren enthilt diese Position einen Betrag
in Hohe von 15,3 Mio €, den die Stadt Frank-
furt am Main der Europdischen Zentralbank zur
Erhaltung der denkmalgeschiitzten GroBBmarkt-
halle im Kontext der Errichtung des EZB-Neu-
baus bereitstellt. Dieser Betrag wird nach Inbe-
triecbnahme des Gebédudes mit dessen Kosten
verrechnet (Erlduterung Nr. 7.1 ,,Sachanlagen
und immaterielle Anlagewerte).

14.3 SONSTIGES

In dieser Position sind negative Salden im
Zusammenhang mit Swap- und Termingeschaf-
ten in Fremdwéhrung erfasst, die am 31. Dezem-
ber 2010 offen waren (sieche Erlduterung Nr. 23
,Devisenswap- und Devisentermingeschifte).
Diese Salden sind das Ergebnis der Umrechnung
dieser Geschéfte in Euro zu den Durchschnitts-
kosten der jeweiligen Wahrung am Bilanzstich-
tag gegeniiber dem Euro-Gegenwert, zu dem
die Transaktionen urspriinglich ausgewiesen
wurden (siche ,,AuBBerbilanzielle Geschifte™ im
Abschnitt Rechnungslegungsgrundsitze).

Sie umfasst ferner offene Repogeschifte in
Hohe von 235,4 Mio € (2009: 146,6 Mio €) im
Zusammenhang mit der Verwaltung der Eigen-
mittel der EZB (siehe Erlduterung Nr. 7.2 ,,Sons-
tiges Finanzanlagevermogen®) sowie die Netto-
verbindlichkeit der EZB im Zusammenhang mit
ihren Pensionsverpflichtungen wie nachfolgend
beschrieben.

EZB-ALTERSVERSORGUNG UND

SONSTIGE LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG

DES ARBEITSVERHALTNISSES

Die in der Bilanz ausgewiesenen Pensionsver-
pflichtungen der EZB (siche ,,EZB-Altersver-
sorgung und sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhiltnisses™ im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze) setzen sich wie

folgt zusammen:
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2010 2009

(in Mio €) (in Mio €)
Barwert der Verpflichtung 5555 4439
Beizulegender Zeitwert des
Pensionskapitals (391,6) (333,2)
Nicht erfolgswirksam erfasste
versicherungsmathematische
Gewinne (Verluste) (71,1) (24,0)
Zu passivierende
Deckungsliicke 92,8 86,7

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung umfasst auch die nicht kapitalgedeck-
ten Verpflichtungen im Zusammenhang mit
den Leistungen nach Beendigung des Arbeits-
verhiltnisses und sonstigen langfristigen Leis-
tungen fiir Direktoriumsmitglieder und den
Anspriichen der EZB-Mitarbeiter auf Zahlungen
bei Erwerbsunfihigkeit in Hohe von 52,2 Mio €
(2009: 44,9 Mio €).

In der Gewinn- und Verlustrechnung fiir 2010
schlugen sich der laufende Dienstzeitaufwand,
der Zinsaufwand, die erwarteten Ertrdge aus
dem Pensionskapital und die erfolgswirksamen
versicherungsmathematischen (Nettogewinne)
Nettoverluste wie folgt nieder:

2010 2009

(in Mio €) (in Mio €)
Laufender Dienstzeitaufwand 26,6 24,7
Zinsaufwand 21,9 14,2
Erwartete Ertrdge aus dem
Pensionskapital (18,4) 9,9)
Erfolgswirksame
versicherungsmathematische
(Nettogewinne) Nettoverluste (1,3) (0,3)
Anteil an den
,,Personalaufwendungen® 28,8 28,7

Nach der Korridormethode (siche ,,EZB-Alters-
versorgung und sonstige Leistungen nach Been-
digung des Arbeitsverhiltnisses” im Abschnitt
Rechnungslegungsgrundsitze) ist der kumu-
lierte Nettowert der nicht erfolgswirksam erfass-
ten versicherungsmathematischen Gewinne und
Verluste aus den Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhiltnisses iiber der Korridorgrenze
von a) 10 % des Barwerts der leistungsorientier-
ten Verpflichtung oder b) 10 % des beizulegen-
den Zeitwerts des Pensionskapitals — falls dieser

EIB
Jahresbericht
2010

Wert hoher ist als a) — {iber die erwartete mitt-
lere Restlebensarbeitszeit der Mitglieder des
Plans abzuschreiben.

Bis zum Jahr 2009 wurden die versicherungsma-
thematischen Gewinne und Verluste in Bezug auf
sonstige langfristige Leistungen (d. h. Leistungen
bei Erwerbsunféhigkeit oder im Todesfall) nach
der Korridormethode in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst. Im Jahr 2010 wurden diese
Betriige aufgrund einer methodischen Anderung
vollstédndig in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst. Die offenen Betrdge im Jahr 2009 waren
nicht wesentlich, eine erneute Feststellung wurde
nicht als notwendig erachtet.

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflich-
tung dnderte sich wie folgt:

2010 2009

(in Mio €) (in Mio €)
Verpflichtung zum
Jahresbeginn 4439 317,0
Dienstzeitaufwand 26,6 24,7
Zinsaufwand 21,9 14,2
Beitrige der Mitglieder
des Plans " 17,5 22,1
Sonstige Nettodnderungen der
Verbindlichkeiten aufgrund
von Beitragsleistungen der
Mitglieder des Plans 4,5 (26,9)
Pensionszahlungen (5,2) 4,2)
Versicherungsmathematische
(Gewinne) Verluste 46,3 97,0
Verpflichtung zum Jahresende 555,5 4439

1) Dies umfasst auch Transfers in und aus anderen
Altersversorgungssystemen.

Die Anderungen des Zeitwerts des Plans — unter
Einbezichung der Anderungen, die sich aus den
auf freiwilliger Basis geleisteten Beitrdgen der
Mitglieder des Plans ergeben — waren wie folgt:

2010 2009

(in Mio €) (in Mio €)
Beizulegender Zeitwert
des Pensionskapitals zum
Jahresbeginn 3332 226,7
Erwartete Ertrige 18,4 9,9
Versicherungsmathematische
Gewinne (Verluste) 0,6 65,7
Arbeitgeberbeitrige 22,4 39,7



2010 2009

(in Mio €) (in Mio €)
Beitrige der Mitglieder des
Plans 17,3 21,9
Pensionszahlungen (4,8) 3,8)
Sonstige Nettoanderungen
des Pensionskapitals aufgrund
von Beitragsleistungen der
Mitglieder des Plans 4,5 (26,9)
Beizulegender Zeitwert
des Pensionskapitals zum
Jahresende 391,6 3332

Die versicherungsmathematischen Verluste fiir
2009 hinsichtlich der leistungsorientierten Ver-
pflichtung beliefen sich auf 97,0 Mio €. Die-
ser Betrag umfasst die Effekte a) der Verringe-
rung des Diskontierungssatzes von 5,75 % auf
5,50 %, die zu einer Erhohung des Wertes der
Verbindlichkeiten fiihrte, b) einer die Erwar-
tungen iibersteigenden Zunahme des Wertes der
garantierten Leistungen und c) der ausdriickli-
chen Beriicksichtigung der Verpflichtung, die
sich im Zusammenhang mit den Leistungen fiir
Angehorige ergibt. Vor 2009 wurde davon aus-
gegangen, dass die (Netto-)Verbindlichkeit hin-
sichtlich der Leistungen fiir Angehdrige uner-
heblich sei, weshalb sie nicht ausdriicklich
beriicksichtigt wurde. Da diese Verbindlich-
keit sich jedoch erhoht hat, wurde beschlossen,
sie bei der Berechnung der leistungsorientier-
ten Verpflichtung formal zu erfassen. Dement-
sprechend fiihrte die ausdriickliche Bertiicksich-
tigung der entsprechenden Positionen bei der
versicherungsmathematischen Bewertung zu
versicherungsmathematischen Gewinnen im
Hinblick auf das Pensionskapital in H6he von
42,1 Mio €, wobei sich die versicherungsmathe-
matischen Gewinne im Jahr 2009 insgesamt auf
65,7 Mio € beliefen.

Die versicherungsmathematischen Verluste
in H6he von 46,3 Mio € waren in erster Linie
auf die Verringerung des Diskontierungssatzes
von 5,50 % auf 5,00 % im Jahr 2010 sowie eine
Zunahme des Wertes der garantierten Leistun-
gen zurilickzufiihren. Diese Faktoren wurden
nur teilweise durch die Reduzierung des ange-
nommenen kiinftigen Anstiegs der Pensionen
von 2,00 % auf 1,65 % ausgeglichen.

Da die jahrliche Kapitalgarantie am 31. Dezem-
ber 2008 zum Tragen kam, hat der EZB-Rat
angesichts des auf den Arbeitgeberbeitrags-
konten (Core Benefits Accounts) der Mitglie-
der des Pensionsplans verzeichneten Kapital-
verlusts — auf die Empfehlung der Aktuare hin
und entsprechend den Bestimmungen des Pen-
sionsplans der EZB — im Jahr 2009 beschlossen,
dem Plan einen zusitzlichen Beitrag in Hohe
von rund 19,9 Mio € aus dem allgemeinen Ver-
mogen der EZB zuzufiihren. Mit diesem Bei-
trag erhohten sich die von der EZB im Jahr 2010
gezahlten Beitrdge gegeniiber 2009.

Was die auf freiwilliger Basis geleisteten Bei-
trage betrifft, so wurden die diesbeziiglichen
Auszahlungen und Transfers im Jahr 2009 unter
»Sonstige Nettodnderungen des Pensionskapitals
aufgrund von Beitragsleistungen der Mitglieder
des Plans* ausgewiesen. 2010 wurden diese Posi-
tionen aus Griinden der Darstellung unter ,,Pen-
sionszahlungen™ bzw. ,,Beitrdge der Mitglieder
des Plans® erfasst, und die Vergleichszahlen fiir
2009 wurden entsprechend angepasst.

Die hier aufgefiihrten Bewertungen beruhen auf
versicherungsmathematischen Annahmen, die
vom Direktorium fiir Bilanzierungs- und Offen-
legungszwecke gebilligt wurden. Die Berech-
nung der Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit der Altersversorgung beruht in erster Linie
auf den nachfolgend dargelegten Annahmen:

2010 2009
(in %) (in %)
Diskontierungssatz 5,00 5,50
Erwartete Ertrige aus dem
Pensionskapital 6,00 6,50
Allgemeine kiinftige
Gehaltserh6hungen V 2,00 2,00
Kiinftige Pensionserhdhungen 1,65 2,00

1) Auch kiinftige individuelle Gehaltserhohungen von bis zu
1,8 % pro Jahr werden beriicksichtigt, abhéngig vom Alter der
Mitglieder des Plans.

I5 RUCKSTELLUNGEN

Diese Position umfasst eine Riickstellung fiir
Wechselkurs-, Zinsédnderungs-, Kredit- und
Goldpreisrisiken sowie sonstige Riickstellungen.
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In den sonstigen Riickstellungen ist — im Zusam-
menhang mit dem Umzug zum neuen Standort
der EZB — eine Riickstellung zur Erfiillung der
vertraglichen Verpflichtung der EZB enthalten,
den urspriinglichen Zustand der angemieteten
Réumlichkeiten wiederherzustellen.

In Anbetracht der groen Wechselkurs-, Zinsin-
derungs- und Goldpreisrisiken, denen die EZB
ausgesetzt ist, und im Hinblick auf den Stand
der Ausgleichsposten fiir Neubewertung hielt der
EZB-Rat es fiir zweckméBig, am 31. Dezember
2005 eine Riickstellung fiir diese Risiken zu bil-
den. Nach der Einfiihrung des Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (siche
Erlduterung Nr. 5 ,Wertpapiere in Euro von
Ansiéssigen im Euro-Wéhrungsgebiet™) beschloss
der EZB-Rat 2009, die Riickstellung fiir Risi-
ken auf Kreditrisiken auszuweiten. Diese Riick-
stellung dient dem Ausgleich kiinftiger realisier-
ter und nicht realisierter Verluste, insbesondere
Bewertungsverluste, die nicht durch die Aus-
gleichsposten aus Neubewertung gedeckt sind,
wobei der EZB-Rat tiber etwaige Auflosungen
der Riickstellung entscheidet. Der Umfang und
die Notwendigkeit dieser Riickstellung werden
jéhrlich gepriift; hierbei wird die von der EZB
vorgenommene Einschitzung der oben genannten
Risiken zugrunde gelegt. Bei der Priifung werden
eine Reihe von Faktoren beriicksichtigt, darunter
insbesondere die Hohe der Besténde an risikobe-
hafteten Anlagen, das Ausmaf der im laufenden
Geschiftsjahr aufgetretenen Risiken, die fiir das
kommende Jahr zu erwartenden Ergebnisse sowie
eine Risikobeurteilung, die Value-at-Risk(VaR)-
Berechnungen zu risikobehafteten Anlagen einbe-
zieht und einheitlich {iber die gesamte Zeit durch-
gefiihrt wird. '2 Die Riickstellung darf zusammen
mit dem allgemeinen Reservefonds den Wert der
von den NZBen des Eurogebiets eingezahlten
Kapitalanteile nicht iibersteigen.

Zum 31. Dezember 2009 belief sich die Riick-
stellung fiir die vorgenannten Risiken auf
4 020 445 722 €. Der EZB-Rat beschloss unter
Berticksichtigung der Ergebnisse seiner Beur-
teilung, der Riickstellung zum 31. Dezember
2010 einen Betrag in Hohe von 1 163 191 667 €
zuzufiithren. Dieser Betrag setzt sich zusammen
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aus den Einkiinften aus den im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermérkte erwor-
benen Wertpapieren (siche Erlduterung Nr. 26.4
»Sonstige Zinsertrage* und ,,Sonstige Zinsauf-
wendungen®), den Einkiinften aus dem Euro-
Banknotenumlauf (siehe Erlduterung Nr. 26.2
»Zinsertrage aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems*)
sowie sonstigen im Jahr 2010 erzielten Netto-
einkiinften. Durch diese Zufiihrung verringerte
sich der Nettogewinn der EZB fiir das Jahr 2010
auf 170 831 395 € und die Riickstellung stieg auf
5 183 637 388 €, was nach der Kapitalerhohung
der EZB (siche Erlauterung Nr. 17 ,,Kapital und
Riicklagen*) dem Wert der von den NZBen des
Euroraums zum 31. Dezember 2010 eingezahl-
ten Kapitalanteile entspricht. 2

16 AUSGLEICHSPOSTEN AUS NEUBEWERTUNG

Dieser Posten entspricht Neubewertungssalden,
die sich aus buchméBigen Gewinnen aus Forde-
rungen und Verbindlichkeiten ergeben.

2010 2009 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Gold 13078 746 071 8418303 639 4 660 442 432
Devisen 6271078092 2070299 334 4200778 758

Wertpapiere und

sonstige Instrumente 276 874996 426 648 985

19626 699 159 10915 251 958

(149 773 989)
Insgesamt 8711447 201

Die Neubewertung zum Jahresende basierte auf
den folgenden Wechselkursen und Goldpreisen:

Wechselkurse/Goldpreise 2010 2009

US-Dollar je Euro 1,3362 1,4406

Japanischer Yen je Euro 108.65 133.16

Euro je SZR 1,1572 1,0886
Nicht

Schweizer Franken je Euro zutreffend 1,4836

Euro je Feinunze Gold 1055418 766,347

12 Siehe auch Kapitel 2 des Jahresberichts.

13 Der Umfang der Riickstellung zum 31. Dezember 2009
bzw. zum 31. Dezember 2010 sowie die der Riickstellung im
Berichtsjahr zugefiihrten Betridge wurden auf den néchsten vol-
len Euro gerundet.



17 KAPITAL UND RUCKLAGEN
17.1 KAPITAL

Gemail Artikel 28.1 der ESZB-Satzung sowie
der Verordnung (EG) Nr. 1009/2000 des Rates
vom 8. Mai 2000 beschloss der EZB-Rat,
das gezeichnete Kapital der EZB mit Wir-
kung vom 29. Dezember 2010 um 5 Mrd €,
d. h. von 5760652 403 € auf 10760652403 €,
zu erhohen. 1

GemiB Artikel 28.3 der ESZB-Satzung beschloss
der EZB-Rat, dass die NZBen des Euroraums
ihre zusédtzlichen Kapitalanteile in Héhe von
3 489 575 000 € in drei gleich hohen Jahres-
raten bezahlen.® Am 29. Dezember 2010 zahl-
ten die NZBen des Euroraums (in der damaligen
Zusammensetzung) die erste Rate in Hohe von
1 163 191 667 €. Die beiden verbleibenden Raten
werden Ende 2011 und Ende 2012 gezahlt.

Des Weiteren beschloss der EZB-Rat, den Pro-
zentsatz des gezeichneten Kapitals, den die
nicht dem Eurogebiet angehérenden NZBen als
Beitrag zu den Betriebskosten der EZB leisten
miissen, von 7,00 % auf 3,75 % zu verringern. '¢

Folglich zahlten diese NZBen am 29. Dezem-
ber 2010 einen Betrag in Hohe von 84 220 €
ein. Dieser Betrag stellt die Differenz zwischen
ihrem Beitrag zur Kapitalerh6hung in Héhe von
3,75 % und dem vor der Kapitalerhohung einge-
zahlten Betrag dar.

Die Kapitalerhohung zog keine Anpassung des
Kapitalschliissels der EZB nach sich.

Die eben angefiihrten Beschliisse fiihrten
zusammengenommen zu einer Erhohung des
eingezahlten Kapitals der EZB in Hohe von
1163 275 887 €:7

14 Beschluss EZB/2010/26 vom 13. Dezember 2010 iiber die Erho-
hung des Kapitals der Européischen Zentralbank, ABI. L 11
vom 15.1.2011, S. 53.

15 Beschluss EZB/2010/27 vom 13. Dezember 2010 iiber die Ein-
zahlung der im Zuge der Kapitalerhohung der Europdischen
Zentralbank erforderlichen Beitrage durch die nationalen Zen-
tralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wihrung der Euro ist,
ABL. L 11 vom 15.1.2011, S. 54.

16 Beschluss EZB/2010/28 vom 13. Dezember 2010 iiber die Ein-
zahlung des Kapitals der Europdischen Zentralbank durch die
nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden nationalen Zen-
tralbanken, ABIL. L 11 vom 15.1.2011, S. 56.

17 Die einzelnen Betrige wurden auf den nédchsten vollen Euro
gerundet. Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

Kapital- Gezeichnetes Eingezahltes Gezeichnetes Eingezahltes
schliissel ab Kapital ab Kapital ab Kapital am Kapital am
1. Januar 2009 29. Dezember 2010 29. Dezember 2010 31. Dezember 2009 31. Dezember 2009
(in %) (in €) (in €) (in €) (in €)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261010 385 180 157 051 139 730 385 139 730 385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777 027 1406 533 694 1090912 027 1090912 027
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 82 495 233 63 983 566 63 983 566
Bank von Griechenland 1,9649 211436 059 145939 392 113 191 059 113 191 059
Banco de Espafia 8,3040 893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 1056 253 899 819 233 899 819 233 899
Banca d’Italia 12,4966 1344 715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688
Zentralbank von Zypern 0,1369 14 731 333 10 168 000 7 886 333 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18 798 860 12 975 526 10 063 860 10 063 860
Bank Centrali ta’ Malta/ Central
Bank of Malta 0,0632 6800 732 4 694 066 3640 732 3640 732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 296 216 339 229 746 339 229 746 339
Qesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 144 216 254 111 854 588 111 854 588
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 130 007 793 100 834 460 100 834 460
Banka Slovenije 0,3288 35381 025 24 421 025 18 941 025 18 941 025
Narodné banka Slovenska 0,6934 74 614 364 51501 030 39 944 364 39 944 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134 927 820 93 131 154 72 232 820 72 232 820
Zwischenergebnis der NZBen
des Eurosystems 69,7915 7510020 722 5183637388 4020445 722 4020445722
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Kapital- Gezeichnetes Eingezahltes Gezeichnetes Eingezahltes
schliissel ab Kapital ab Kapital ab Kapital am Kapital am
1. Januar 2009 29. Dezember 2010 29. Dezember 2010 31. Dezember 2009 31. Dezember 2009
(in %) (in €) (in €) (in €) (in €)
Bulgarische Nationalbank
(Bbparapcka HapoHa 6aHKa) 0,8686 93 467 027 3505014 50 037 027 3502592
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 5839 806 83368 162 5835771
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 85459278 5982 149
Eesti Pank 0,1790 19261 568 722309 10311 568 721 810
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144799 16 342 971 1 144 008
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 24 517 337 1716 214
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 79 819 600 5587372
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19 754 137 282 006 978 19 740 488
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265 196 278 9 944 860 141971 278 9937989
Sveriges Riksbank 2,2582 242997 053 9112389 130 087 053 9106 094
Bank of England 14,5172 1562 145431 58580454 836 285 431 58 539 980
Zwischenergebnis der NZBen,
die nicht dem Eurosystem
angehoren 30,2085 3250 631 681 121 898 688 1740 206 681 121 814 468
Insgesamt 100,0000 10 760 652 403 5305536 076 5760 652 403 4142 260 189

Die NZBen, die nicht dem Eurosystem ange-
héren, haben keinen Anspruch auf ausschiitt-
bare EZB-Gewinne, einschlie8lich Einkiinften
aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems, sie miissen
allerdings auch nicht fiir Verluste der EZB
aufkommen.

18 EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

18.1 BEITRITT ESTLANDS
ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Nach Mallgabe des Beschlusses 2010/416/EU
des Rates vom 13. Juli 2010 gemdl3 Artikel 140
Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union fiihrte Estland die einheit-
liche Wahrung am 1. Januar 2011 ein. GemaB
Artikel 48.1 der ESZB-Satzung und den vom
EZB-Rat am 13. Dezember und am 31. Dezem-
ber 2010 verabschiedeten Rechtsakten '8 zahlte
die Eesti Pank zum 1. Januar 2011 einen Betrag
in Hohe von 12 572 592 € hinsichtlich ihres
Anteils am gezeichneten Kapital der EZB ein.
Dieser Betrag tridgt der Erhohung des Kapitals
der EZB mit Wirkung vom 29. Dezember 2010
Rechnung, wobei das bereits eingezahlte
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zusitzliche Kapital beriicksichtigt wird (siche
Erlduterung Nr. 17 ,Kapital und Riicklagen®).
Gemil Artikel 48.1 in Verbindung mit Arti-
kel 30.1 der ESZB-Satzung iibertrug die Eesti
Pank der EZB mit Wirkung vom 1. Januar 2011
Wéhrungsreserven in Hohe von insgesamt
145 853 597 €. Die eingebrachten Wahrungsre-
serven bestanden im Verhiltnis von 85 zu 15 aus
japanischen Yen (in bar) und Gold.

Als Gegenleistung fiir das eingezahlte Kapital
und die Wahrungsreserven wurden der Eesti
Pank entsprechende Forderungen gutgeschrie-
ben. Letztere sind analog zu den bestehenden
Forderungen der anderen NZBen des Euro-
raums zu behandeln (siehe Erlduterung Nr. 13.1
,Verbindlichkeiten aus der Ubertragung von
Wiéhrungsreserven®).

18 Beschluss EZB/2010/26 vom 13. Dezember 2010 iiber die Erho-
hung des Kapitals der Europédischen Zentralbank, ABI. L 11
vom 15.1.2011, S. 53; Beschluss EZB/2010/34 vom 31. Dezem-
ber 2010 iiber die Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von
Wihrungsreserven und die Beitrdge zu den Reserven und Riick-
stellungen der Européischen Zentralbank durch die Eesti Pank,
ABI. L 11 vom 15.1.2011, S. 58; Abkommen vom 31. Dezember
2010 zwischen der Eesti Pank und der Européischen Zentral-
bank iiber die Forderung, die der Eesti Pank gemaB Artikel 30.3
der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und
der Europdischen Zentralbank durch die Europdische Zentral-
bank gutgeschrieben wird, ABI. C 12 vom 15.1.2011, S. 6.



18.2 VERWALTUNG DES EUROPAISCHEN
FINANZSTABILISIERUNGSMECHANISMUS
UND DER EUROPAISCHEN
FINANZSTABILITATSFAZILITAT

Bei der Verwaltung der beiden 2010 durch
den EU-Rat und die EU-Mitgliedstaaten
eingerichteten europdischen Systeme zur
Unterstiitzung der Finanzstabilitdt kommt der
EZB eine operationale Rolle zu.

Gemal Artikel 122 Absatz 2 und Artikel 132
Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Européischen Union, Artikel 17 und 21 der
ESZB-Satzung sowie Artikel 8 der Verordnung
(EU) Nr. 407/2010 des Rates ist die EZB fiir
die Verwaltung der Anleihe- und Darlehens-
transaktionen der EU im Rahmen des euro-
péischen Finanzstabilisierungsmechanismus
zustdndig. In diesem Zusammenhang beliefen
sich die Irland gewidhrten Kredite der EU zum
22. Februar 2011 auf insgesamt 5 Mrd €.

Nach Artikel 17 und Artikel 21 der ESZB-
Satzung (in Verbindung mit Artikel 3
Absatz 5 des Rahmenvertrags zwischen
der europdischen Finanzstabilitdtsfazilitit
(EFSF) und den Mitgliedstaaten des
Euro-Wiahrungsgebiets) ist die EZB fiir
die Verwaltung von EFSF-Darlehen an
Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets
zustdndig. In diesem Rahmen beliefen sich
die Irland gewéhrten Kredite der EU zum
22. Februar 2011 auf insgesamt 4,2 Mrd. €.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

19 STANDARDISIERTE
WERTPAPIERLEIHPROGRAMME

Im Rahmen der Eigenmittelverwaltung ver-
fiigt die EZB {iber eine Vereinbarung zur Nut-
zung eines standardisierten Wertpapierleihpro-
gramms. Dabei nimmt sie die Dienste eines
Mittlers in Anspruch, der autorisiert ist, in
ithrem Auftrag Wertpapierleihgeschéfte mit
Geschéftspartnern durchzufiihren, welche
die EZB fiir solche Geschéfte zugelassen hat.
Diesbeziiglich waren am 31. Dezember 2010

befristete Transaktionen in Hohe von 1,5 Mrd €
(2009: 2,1 Mrd €) offen.

Im Berichtsjahr fithrte im Rahmen der Ver-
waltung der EZB-Wihrungsreserven ein
autorisierter Mittler im Auftrag der EZB mit
einer Reihe von zugelassenen Geschéftspart-
nern Wertpapierleihgeschéfte in US-Dollar
durch. Zum 31. Dezember 2010 waren keine
Geschéfte mehr offen.

20 ZINSFUTURES

Im Rahmen der Verwaltung der Wahrungs-
reserven und Eigenmittel der EZB werden
Zinsfutures verwendet. Zum 31. Dezember
2010 waren die folgenden Geschifte offen:

2010 2009
Fremdwahrungs-  Kontraktwert ~Kontraktwert Verdnderung
Zinsfutures (in €) (in €) (in €)
Kaufe 458539 141 541 523 368 (82984 227)
Verkédufe 1251 682 536 2706847703 (1455165167)

2010 2009
Euro-Zinsfutures ~ Kontraktwert ~ Kontraktwert Verdnderung

(in €) (in€) (in €)
Kiufe 0 25000000 (25 000 000)
Verkiufe 0 379000000 (379000 000)

21 ZINSSWAPS

Zum 31. Dezember 2010 waren Zinsswap-Ge-
schifte mit einem Kontraktwert von 7424 Mio €
(2009: 724,4 Mio €) offen. Diese Geschifte wur-
den im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB durchgefiihrt.

22 WERTPAPIERTERMINGESCHAFTE

Zum 31. Dezember 2010 war ein Terminkauf
von Wertpapieren in Hohe von 92 Mio € offen.
Diese Transaktion wurde im Zusammenhang
mit der Verwaltung der Wahrungsreserven der

EZB durchgefiihrt.
EIB
Jahresbericht m
2010



23 DEVISENSWAP- UND
DEVISENTERMINGESCHAFTE

VERWALTUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

Im Zusammenhang mit der Verwaltung der
Wihrungsreserven der EZB waren zum
31. Dezember 2010 die folgenden Devisenswap-
und Devisentermingeschéfte offen.

Devisenswap- und 2010 2009 Verinderung
Devisentermingeschafte (in €) (in €) (in €)
Forderungen 1697483530 1017926290 679 557 240
Verbindlichkeiten 1 740 464 038 1008 562032 731 902 006

LIQUIDITATSZUFUHRENDE OPERATIONEN

Zum 31. Dezember 2010 waren Forderungen
aus Termingeschédften an NZBen sowie Ver-
bindlichkeiten gegeniiber der Federal Reserve
im Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Liquiditét in US-Dollar an Geschiftspartner des
Eurosystems (siehe Erléduterung Nr. 11 ,,Verbind-
lichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aul3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets*) offen.

24 VERWALTUNG DER ANLEIHE- UND
DARLEHENSGESCHAFTE

Gemail Artikel 141 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europédischen Union,
Artikel 17, 21.2, 43.1 und 46.1 der ESZB-Sat-
zung sowie Artikel 9 der Verordnung (EG)
Nr. 332/2002 des Rates vom 18. Februar 2002
in der zuletzt durch die Verordnung (EG)
Nr. 431/2009 des Rates vom 18. Mai 2009 geén-
derten Fassung ist die EZB weiterhin fiir die
Verwaltung der von der Europdischen Union im
Rahmen des Mechanismus des mittelfristigen
finanziellen Beistands abgeschlossenen Anleihe-
und Darlehensgeschéfte zustdndig. In diesem
Zusammenhang waren zum 31. Dezember 2010
Kredite der EU an Lettland, Ungarn und Ruma-
nien in Hohe von insgesamt 12,1 Mrd € offen.

Im Zusammenhang mit der Kreditrahmen-
vereinbarung zwischen den Mitgliedstaa-
ten, deren Wéhrung der Euro ist!®, und der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)?2° als
Kreditgeber, der Hellenischen Republik als

EIB
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Kreditnehmerin und der Bank von Griechen-
land als Vertreterin der Kreditnehmerin und
gemdl Artikel 17 und 21.2 der ESZB-Satzung
sowie Artikel 2 des Beschlusses EZB/2010/4%!
ist die EZB fiir die Abwicklung aller diesbe-
ziiglichen Zahlungen im Auftrag der Kreditge-
ber und der Kreditnehmerin zusténdig. In die-
sem Zusammenhang waren zum 31. Dezember
2010 der Hellenischen Republik gewihrte
zusammengelegte bilaterale Kredite in Hohe
von 21 Mrd € fillig.

25 ANHANGIGE RECHTSSTREITIGKEITEN

Das Unternehmen Document Security Systems
Inc. (DSSI) reichte vor dem Gericht erster Ins-
tanz der Europdischen Gemeinschaften?? eine
Klage auf Schadensersatz gegen die EZB ein.
Hierbei warf die Kldgerin der EZB vor, bei der
Herstellung von Euro-Banknoten ein Patent
von DSSI? verletzt zu haben. Das Gericht ers-
ter Instanz wies die Klage ab.?* Derzeit strebt
die EZB die Nichtigerkldrung des Patents nach
nationalem Recht in einer Reihe von Léndern
an, in einigen hat sie diese bereits erwirkt.
Dariiber hinaus hélt die EZB unbeirrt daran
fest, dass sie das Patent in keiner Weise ver-
letzt hat, und wird daher vor jedem zustén-
digen nationalen Gericht gegen jegliche von
DSSI erhobene Klage wegen Patentverletzung
vorgehen.

Aufgrund der Abweisung der Klage von DSSI
durch das Gericht erster Instanz und der bis-
lang erfolgreichen Mafinahmen der EZB zur

19 Mit Ausnahme der Hellenischen Republik und der Bundesre-
publik Deutschland.

20 Die Kreditanstalt handelt im 6ffentlichen Interesse und unter-
liegt den Anweisungen der Bundesrepublik Deutschland, die
eine Garantie zugunsten der KfW iibernimmt.

21 Beschluss EZB/2010/4 vom 10. Mai 2010 iiber die Verwaltung
von der Griechischen Republik gewéhrten zusammengeleg-
ten bilateralen Krediten und zur Anderung des Beschlusses
EZB/2007/7, ABL. L 119 vom 13.5.2010, S. 24.

22 Mit Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon am 1. Dezem-
ber 2009 wurde die Bezeichnung ,,Gericht erster Instanz® in
,»Gericht® gedndert.

23 Europdisches Patent Nr. 0455 750 B1 von DSSI.

24 Beschluss des Gerichts erster Instanz vom 5. September 2007,
Rs. T-295/05. Abrufbar unter www.curia.europa.cu.



Nichtigerkldrung des Patents von DSSI in eini-
gen Landern ist die EZB weiterhin zuversichtlich,
dass aller Voraussicht nach keine Zahlungen an
DSSI zu leisten sein werden. Die EZB verfolgt
alle diesbeziiglichen Entwicklungen genau.

EIB
Jahresbericht
2010



ERLAUTERUNGEN ZUR

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

26 NETTOZINSERGEBNIS
26.1 ZINSERTRAGE AUS WAHRUNGSRESERVEN

Diese Position beinhaltet die im Zusammen-
hang mit den Netto-Wahrungsreserven der
EZB angefallenen Zinsertriage abziiglich der
Zinsaufwendungen:

2010 2009 Verdnderung
(in €) (in €) (in€)
Zinsertrage aus
Giroeinlagen 1328753 1333 874 (5 121)
Zinsertrige aus
Geldmarkteinlagen 15 865 666 17682787 (1817 121)
Zinsertrige aus
Reverse Repos 2712798 1524 055 1188 743
Zinsertrage aus
Wertpapieranlagen 335790909 663 881 906 (328 090 997)
Nettozinsertrag aus
Zinsswaps 4611662 7374057  (2762395)
Nettozinsertrag
aus Swap-und
Termingeschéften in
Fremdwéhrung 6523343 9519685 (2996 342)
Bruttozinsertrige
aus Wihrungs-
reserven 366833131 701316 364 (334 483 233)
Zinsaufwendungen
fiir Giroeinlagen (8795) (219 800) 211 005
Nettozinsauf-
wendungen fiir
Repogeschifte (644 858) (880 287) 235429
Nettozinsertriige
aus Wihrungs-
reserven 366 179478 700 216 277 (334 036 799)

Der Riickgang der Nettozinsertrdge insgesamt
im Jahr 2010 war hauptsédchlich auf die niedri-
geren Nettozinsertrige aus dem US-Dollar-Port-
folio zuriickzufiihren.

26.2 ZINSERTRAGE AUS DER VERTEILUNG
DES EURO-BANKNOTENUMLAUFS
INNERHALB DES EUROSYSTEMS

In dieser Position werden die Zinsertrige aus
dem Anteil der EZB an der gesamten Euro-Bank-
notenausgabe erfasst (siche ,,Banknotenumlauf*
im Abschnitt Rechnungslegungsgrundsétze).

EIB
Jahresbericht
2010

Die Verzinsung der diesbeziiglichen Forderun-
gen der EZB richtet sich nach dem jeweils gel-
tenden marginalen Zinssatz fiir die Hauptre-
finanzierungsgeschifte des Eurosystems. Die
gesunkenen Zinsertrdge im Jahr 2010 sind in
erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass der
durchschnittliche Hauptrefinanzierungssatz
niedriger war als im Vorjahr.

26.3 ZINSAUFWENDUNGEN FUR DIE
NZB-FORDERUNGEN AUS DER
UBERTRAGUNG VON
WAHRUNGSRESERVEN

In dieser Position wird die Verzinsung der For-
derungen der NZBen des Euroraums gegen-
iiber der EZB aus den gemif Artikel 30.1 der
ESZB-Satzung iibertragenen Wiahrungsreser-
ven ausgewiesen.

26.4 SONSTIGE ZINSERTRAGE UND
SONSTIGE ZINSAUFWENDUNGEN

Die hier ausgewiesenen Zinsertrdge in
Hoéhe von 3,8 Mrd € (2009: 4,0 Mrd €) und
Zinsaufwendungen in Héhe von 3,9 Mrd €
(2009: 3,7 Mrd €) ergeben sich aus den Salden
auf den TARGET2-Konten (sieche Erlduterung
Nr. 13.2 ,,Sonstige Intra-Eurosystem-
Forderungen/Verbindlichkeiten (netto)* und
Erlduterung Nr. 11 ,Verbindlichkeiten in Euro
gegeniiber Ansédssigen auBlerhalb des Euro-
Wiéhrungsgebiets*).

Diese Position enthilt auch die Nettoeinkiinfte
in Hohe von 140,4 Mio € sowie 438,0 Mio € aus
den Wertpapieren, welche die EZB im Rahmen
des Programms zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen bzw. des Programms fiir die
Wertpapiermérkte erworben hat. Zinsertrige
und Zinsaufwendungen, die im Zusammen-
hang mit anderen auf Euro lautenden Aktiva
und Passiva angefallen sind, sowie Zinser-
trdge und Zinsaufwendungen aus den liqui-
dititszufiihrenden Geschiften in US-Dollar
und Schweizer Franken werden ebenfalls hier
aufgefiihrt.



27 REALISIERTE GEWINNE (VERLUSTE)
AUS FINANZGESCHAFTEN

Realisierte Nettogewinne aus Finanzgeschéften
setzten sich 2010 wie folgt zusammen:

2010 2009 Verdnderung

(in €) (in€) (in€)

Realisierte
Kursgewinne (-verlus-
te) aus Wertpapieren,
Zinsfutures und

Zinsswaps (netto) 460 588 711 563 594 643 (103 005 932)

Realisierte
Wechselkurs- und
Goldpreisgewinne

(etto) 13724616 539 002 475 (525 277 859)

Bei Finanzgeschiften

realisierte Gewinne 474313327 1102 597 118 (628 283 791)

2010 enthielt diese Position realisierte Netto-
kursgewinne aus Wertpapierverkaufen und Net-
towechselkursgewinne aus Devisenverkdufen.

Im Jahr 2009 ergaben sich die realisierten
Wechselkurs- und Goldpreisgewinne (netto) vor
allem aus der VerduBerung von 1 141 248 Unzen
Feingold gemél der Vereinbarung der Zentral-
banken iiber Goldbestidnde. Im Jahr 2010 wur-
den keine solchen Verkdufe getatigt.

28 ABSCHREIBUNGEN AUF FINANZANLAGEN
UND -POSITIONEN

2010 2009 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Buchmafige
Wertpapierkursverluste (184 247 603) (34 163 743) (150 083 860)
BuchmaBige
Kursverluste bei
Zinsswaps (10963 861) (3 774314) (7 189 547)
BuchmaBige
Wechselkursverluste (1973) (1592) (381)
Insgesamt (195213 437) (37939 649) (157273 788)

Im Jahr 2010 ergaben sich diese Aufwendun-
gen hauptsidchlich aus der Abschreibung der
Anschaffungskosten von einer Reihe von Wert-
papieren, die in der Bilanz zu ihrem Marktwert
zum 30. Dezember 2010 ausgewiesen wurden.

29 NETTOAUFWENDUNGEN AUS GEBUHREN
UND PROVISIONEN

2010 2009 Verdnderung
(in €) (in €) (in €)
Ertrége aus Gebiihren
und Provisionen 110 661 679 416 (568 755)
Aufwendungen
fiir Gebiihren und
Provisionen (1519678) (695 426) (824 252)
Nettoaufwendungen
aus Gebiihren und
Provisionen (1409 017) (16 010) (1393 007)

Im Jahr 2010 enthielten die in dieser Position
erfassten Ertrdge Strafzinsen, die Kreditinstitute
bei Nichterfiilllung des Mindestreserve-Solls
entrichten miissen. Die Aufwendungen beste-
hen aus Kontofithrungsgebiihren und Spesen
im Zusammenhang mit Zinsfutures-Geschéften
(siehe Erlauterung Nr. 20 ,,Zinsfutures®).

30 ERTRAGE AUS AKTIEN UND BETEILIGUNGEN

Die Dividenden der Aktien, welche die EZB
an der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich halt (siehe Erlduterung Nr. 7.2 ,,Sonstiges
Finanzanlagevermdgen‘), werden in dieser Posi-
tion ausgewiesen.

31 SONSTIGE ERTRAGE

Diese Position enthielt vor allem die Beitrdage
der NZBen des Euroraums zu den Kosten, die
der EZB im Zusammenhang mit einem grof3en
Marktinfrastrukturprojekt entstanden sind.

32 PERSONALAUFWENDUNGEN

In dieser Position werden die Kosten fiir Gehil-
ter, Zulagen und sonstige Personalkosten (2010:
167,7 Mio €; 2009: 158,6 Mio €) erfasst. Eben-
falls enthalten sind Aufwendungen in Hohe
von 28,8 Mio € (2009: 28,7 Mio €) fiir die
EZB-Altersversorgung und sonstige Leistun-
gen nach Beendigung des Arbeitsverhéltnis-
ses (siche Erlduterung Nr. 14.3 | Sonstiges®).
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Im Zusammenhang mit dem EZB-Neubau
wurden Personalaufwendungen in Hohe von
1,3 Mio € (2009: 1,2 Mio €) aktiviert, die nicht
in dieser Position ausgewiesen sind.

Die Gehilter und Zulagen der EZB-Mitarbei-
ter, einschlielich der Beziige der Mitarbeiter in
gehobenen Fiihrungspositionen, orientieren sich
im Wesentlichen am Gehaltsschema der Europa-
ischen Union und sind mit diesem vergleichbar.

Die Mitglieder des Direktoriums erhalten neben
ihrem Grundgehalt eine Residenzzulage sowie
eine Aufwandsentschddigung. Dem Prisiden-
ten der EZB wird anstatt einer Residenzzulage
ein Amtssitz zur Verfiigung gestellt. Gemall den
Beschiftigungsbedingungen fiir das Personal
der Europédischen Zentralbank haben Direkto-
riumsmitglieder, je nach personlicher Situation,
Anspruch auf eine Haushalts- sowie eine Kin-
der- und Ausbildungszulage. Die auf das Grund-
gehalt erhobenen Steuern gehen an die Europi-
ische Union; des Weiteren werden Beitrage fiir
die Altersversorgung sowie fiir die Kranken-
und Unfallversicherung abgezogen. Zulagen
sind steuerfrei und werden bei der Berechnung
der Pensionsanspriiche nicht beriicksichtigt.

Die Grundgehilter der Mitglieder des Direkto-
riums im Jahr 2010 waren wie folgt:

2010 2009
€ €

Jean-Claude Trichet (Prisident) 367 863 360 612
Lucas D. Papademos (Vizeprésident
bis Mai 2010) 131370 309 096
Vitor Constancio (Vizeprisident seit
Juni 2010) 183918 -
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Direktoriumsmitglied) 262 728 257 568
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Direktoriumsmitglied) 262 728 257 568
Lorenzo Bini Smaghi
(Direktoriumsmitglied) 262 728 257 568
Jirgen Stark (Direktoriumsmitglied) 262728 257 568
Insgesamt 1734063 1699 980

Die Zulagen der Direktoriumsmitglieder und
die fiir sie geleisteten Arbeitgeberbeitrdage zur
Kranken- und Unfallversicherung beliefen sich
alles in allem auf 660 731 € (2009: 614 879 €),
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wodurch sich Aufwendungen in Hohe von insge-
samt 2 394 794 € (2009: 2 314 859 €) ergaben.

Ehemalige Mitglieder des Direktoriums erhal-
ten fiir einen befristeten Zeitraum nach Ende
ihrer Amtszeit Ubergangsgelder. 2010 betru-
gen die diesbeziiglichen Aufwendungen und die
Beitrdge der EZB zur Kranken- und Unfallver-
sicherung ehemaliger Direktoriumsmitglieder
34 868 €; 2009 waren keine solche Zahlungen
zu leisten. Die an ehemalige Direktoriumsmit-
glieder und deren Angehdrige ausgezahlten Pen-
sionen (inklusive Zulagen) sowie die Beitrige
zur Kranken- und Unfallversicherung beliefen
sich auf 354 349 € (2009: 348 410 €).

Ende 2010 beschiéftigte die EZB 1 607 Mitarbei-
ter (Vollzeitidquivalente),” von denen 156 Fiih-
rungspositionen bekleideten. Die Verdnderung
des Personalstands im Jahr 2010 stellt sich wie
folgt dar:

2010 2009
Stand zum 1. Januar 1563 1536
Neuaufnahmen/Anderung des
Vertragsstatus 328 320
Austritte (302) (283)
Nettoanstieg/(-riickgang)
aufgrund von Anderungen der
Teilzeitregelungen 18 (10)
Stand zum 31. Dezember 1607 1563
Durchschnittlicher Personalstand 1565 1530

33 SACHAUFWENDUNGEN

In dieser Position sind alle sonstigen laufen-
den Aufwendungen erfasst, insbesondere Mie-
ten, Ausgaben fiir Gebdudeinstandhaltung,
nicht aktivierungsfahige Ausgaben fiir Sachan-
lagen und Honorare. Dazu kommen die mit der
Einstellung und Weiterbildung von Mitarbei-
tern verbundenen Ausgaben, einschlieflich der
Umzugskosten.

25 Ohne Mitarbeiter im unbezahlten Urlaub. Mitarbeiter mit unbe-
fristeten, befristeten oder Kurzzeitvertrigen sowie die Teil-
nehmer am Graduate Programme der EZB sind eingerechnet.
Ebenfalls erfasst sind Mitarbeiter, die langfristig krankge-
schrieben sind oder sich im Mutterschutz befinden.



34 AUFWENDUNGEN FUR DIE
BANKNOTENHERSTELLUNG

Diese Aufwendungen ergeben sich vor allem
aus dem grenziiberschreitenden Transport von
Euro-Banknoten fiir die Lieferung von neuen
Banknoten aus den Banknotendruckereien an
die NZBen und fiir den Banknotentransfer zwi-
schen den NZBen zum Ausgleich von Engpés-
sen durch Uberschussbestinde. Diese Kosten
werden zentral von der EZB getragen.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December 2010,
the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes (the "Annual
Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, and
for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Auditing, Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The procedures
selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of
the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing Council, which are

set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2o11
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Von der EZB zu Informationszwecken angefertigte Ubersetzung des Bestiitigungsvermerks ihres externen
Wirtschaftspriifers. Im Fall von Abweichungen gilt die von PWC unterzeichnete englische Fassung.

An den Présidenten der Europdischen Zentralbank und den EZB-Rat
Frankfurt am Main

23. Februar 2011

Bestiitigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Européischen Zentralbank gepriift, der die Bilanz zum 31. Dezember 2010, die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2010, eine Zusammenfassung der Rechnungslegungsgrundsitze
sowie sonstige Erlduterungen umfasst (siche ,,Jahresabschluss®).

Zustdindigkeit des Direktoriums der Europdischen Zentralbank fiir den Jahresabschluss

Das Direktorium ist fiir die Erstellung und eine den tatsédchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung des Jah-
resabschlusses nach den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsitzen zustidndig; diese Grundsitze sind im Beschluss
EZB/2010/21 iiber den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank dargelegt. Weiterhin ist das Direktorium fiir eine
interne Kontrolle verantwortlich, die nach seiner Auffassung fiir die Erstellung eines Jahresabschlusses ohne wesentli-
che Fehlaussagen, sei es aufgrund von Betrug oder Fehlern, notwendig ist.

Zustindigkeit des Rechnungspriifers

In unserer Zustandigkeit liegt es, einen Priifbericht zum Jahresabschluss vorzulegen. Wir haben unsere Priifung unter
Beachtung der ,,International Standards on Auditing* durchgefiihrt. Diesen Standards zufolge mussten wir ethischen
Anforderungen geniigen und hatten die Abschlusspriifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir mit hinreichender
Sicherheit beurteilen konnten, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen Fehlaussagen enthilt.

Eine Abschlusspriifung umfasst die Priifung der Zahlen und Angaben im Abschluss. Die Auswahl der hierzu angewand-
ten Verfahren obliegt dem Rechnungspriifer, einschlieBlich der Beurteilung der Risiken fiir wesentliche Fehlaussagen
des Jahresabschlusses aufgrund von Betrug oder Fehlern. Im Zusammenhang mit diesen Risikobeurteilungen erachtet
es der Rechnungspriifer fiir die Erstellung und eine den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechende Darstellung des Jah-
resabschlusses als wesentlich, dass die interne Kontrolle den Umsténden entsprechende Priifverfahren ausarbeitet, nicht
jedoch Standpunkte zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems der Institution zum Ausdruck bringt. Auflerdem
beurteilten wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsitze und der vom Direktorium erbrach-
ten Bilanzschitzungen sowie die Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bietet.
Beurteilung

Nach unserer Einschitzung vermittelt der Jahresabschluss gemessen an den vom EZB-Rat aufgestellten Grundsétzen,
die im Beschluss EZB/2010/21 iiber den Jahresabschluss der Européischen Zentralbank dargelegt sind, ein den tatséch-
lichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Finanzlage der Europdischen Zentralbank zum 31. Dezember 2010 und der
finanziellen Ergebnisse ihrer Tatigkeit im Geschéftsjahr 2010.

Frankfurt am Main, 23. Februar 2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINNVERTEILUNG/

VERLUSTABDECKUNG

Diese Erlduterungen sind nicht Bestandteil des
Jahresabschlusses der EZB fiir das Jahr 2010.

EINKUNFTE DER EZB AUS IHREM ANTEIL

AM GESAMTEN EURO-BANKNOTENUMLAUF

UND IHREN IM RAHMEN DES EUROSYSTEM-
PROGRAMMS FUR DIE WERTPAPIERMARKTE
ERWORBENEN WERTPAPIERBESTANDEN

Was das Jahr 2009 betrifft, so wurden die Ein-
kiinfte der EZB aus ihrem Anteil am gesamten
Euro-Banknotenumlauf in Hohe von 787 Mio €
am 5. Januar 2010 vollstédndig an die NZBen des
Euroraums ausgeschiittet, und zwar entspre-
chend deren Anteilen am gezeichneten Kapi-
tal der EZB. Was das Jahr 2010 anbelangt, so
wurden nach einem Beschluss des EZB-Rats
die Einkiinfte der EZB aus ihrem Anteil am
gesamten Euro-Banknotenumlauf in Hohe von
654 Mio € sowie die Einkiinfte aus den im
Rahmen des Programms fiir die Wertpapier-
mirkte erworbenen Wertpapieren in Héhe von
438 Mio € der Riickstellung zur Absicherung
gegen Wechselkurs-, Zinsdnderungs-, Kredit-
und Goldpreisrisiken zugefiihrt; somit erfolgte
keine Gewinnvorauszahlung.

GEWINNVERTEILUNG/VERLUSTABDECKUNG
Gemadl 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 iiberstei-
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
einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rats
aus den monetiren Einkiinften des betreffenden
Geschéftsjahres im Verhéltnis und bis in Hohe
der Betrége gezahlt werden, die nach Artikel 32.5

EIB
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der ESZB-Satzung an die nationalen Zentralban-
ken verteilt werden. !

Am 3. Mirz 2011 beschloss der EZB-Rat, keine
Zuweisung an den allgemeinen Reservefonds vor-
zunehmen, sondern den Gewinn fiir 2010 in Hohe
von 171 Mio € an die NZBen des Euroraums im
Verhiltnis zu ihren eingezahlten Kapitalanteilen
auszuschiitten.

NZBen, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehoren, haben weder Anspruch auf Gewinne
der EZB, noch miissen sie fiir deren Verluste
aufkommen.

2010
(in €)
170 831 395

2009
(in€)

Jahresiiberschuss 2253186 104

Vorldufige Verteilung

von Einkiinften aus dem
Anteil der EZB am
Euro-Banknotenumlauf
und von Einkiinften aus
Wertpapieren, die im
Rahmen des Programms
fiir die Wertpapierméarkte V'

erworben wurden (0) (787 157 441)

Jahresiiberschuss nach
Verteilung von Einkiinften aus
dem Anteil der EZB am
Euro-Banknotenumlauf

und von Einkiinften aus
Wertpapieren, die im Rahmen
des Programms fiir die
Wertpapiermérkte erworben
wurden

170 831395 1466 028 663

Gewinnausschiittung an

NZBen (170 831 395) (1 466 028 663)

Insgesamt 0 0

1) Das Programm fiir die Wertpapierméarkte wurde im Mai 2010
eingerichtet.

1 Gemil Artikel 32.5 der ESZB-Satzung wird die Summe der
monetiren Einkiinfte der NZBen unter den NZBen entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.






6 KONSOLIDIERTE BILANZ DES EUROSYSTEMS
ZUM 31. DEZEMBER 2010

(in Mio €)
AKTIVA 31. DEZEMBER 31. DEZEMBER
2010 2009
1 Gold und Goldforderungen 367 402 266 919
2 Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 224 001 195 479
2.1 Forderungen an den IWF 71319 62 799
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 152 681 132 680
3 Forderungen in Fremdwéihrung an Ansissige
im Euro-Wihrungsgebiet 26 940 32151
4 Forderungen in Euro an Ansiissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets 22603 1188
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite 22 603 15193
4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen 0 0
des WKM 11
5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen
an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 546 747 749 890
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 227 865 79277
5.2 Léngerfristige Refinanzierungsgeschéfte 298 217 669 297
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
. 20 623 0
Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten 0 0
Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit 25 1289
5.6 Forderungen aus Margenausgleich 17 27
6 Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet 45 655 26 282
7 Wertpa[?.lere in Eur(') von Anséssigen im 457 415 328 652
Euro-Wiahrungsgebiet
7.1 Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 134 829 28 782
7.2 Sonstige Wertpapiere 322 586 299 870
8 Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 34 954 36171
9 Sonstige Aktiva 276 493 252 288
Aktiva insgesamt 2002210 1903 024

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

EIB
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PASSIVA

Banknotenumlauf

Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten im Euro-
Wihrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieflich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitdt
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet

Verbindlichkeiten aus der Begebung von
Schuldverschreibungen

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet

5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitidt im Rahmen

des WKM II

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

10 Sonstige Passiva
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung

12 Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

31. DEZEMBER
2010

839 702

378 008

212739
104 458
60 784

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002210

31. DEZEMBER
2009

806 522

395 614

233 490
162 117
0

340

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616

51249

164 082

220 101

74 969

1903 024
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RECHTSINSTRUMENTE DER EZB

Diese Aufstellung bietet einen Uberblick iiber
die Rechtsinstrumente, die im Jahr 2010 von
der EZB verabschiedet und im Amtsblatt der
Europdischen Union (erhiltlich beim Amt fiir

veroffentlicht wurden. Eine Auflistung aller von
der EZB seit ihrer Griindung verabschiedeten
und im Amtsblatt veroffentlichten Rechtsakte
findet sich in der Rubrik ,,Rechtlicher Rahmen*

Veroffentlichungen der Europdischen Union)

Nr.

EZB/2010/1
EZB/2010/2
EZB/2010/3
EZB/2010/4
EZB/2010/5
EZB/2010/6

EZB/2010/7

EZB/2010/8
EZB/2010/9

EZB/2010/10

EZB/2010/11

EIB
Jahresbericht
2010

auf der EZB-Website.

Titel

Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 4. Mérz 2010 zur
Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische Instru-
mente und Verfahren des Eurosystems

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 21. April 2010 {iber
TARGET2-Securities

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 6. Mai 2010 iiber
tempordre Mafinahmen hinsichtlich der Notenbankfahigkeit der
von der griechischen Regierung begebenen oder garantierten
marktfdhigen Schuldtitel

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 10. Mai 2010
iiber die Verwaltung von der Griechischen Republik gewéhrten
zusammengelegten bilateralen Krediten und zur Anderung des
Beschlusses EZB/2007/7

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 14. Mai 2010 zur
Einfiihrung eines Programms fiir die Wertpapiermérkte

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 1. Juli 2010 an
den Rat der Europdischen Union zu den externen Rechnungs-
priifern der Narodna banka Slovenska

Verordnung der Europédischen Zentralbank vom 23. Juli 2010
zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18 iiber die Statistik
iiber die von monetédren Finanzinstituten angewandten Zins-
sétze fir Einlagen und Kredite gegeniiber privaten Haushalten
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 27. Juli 2010 zur
Anderung des Beschlusses EZB/2007/5 iiber die Festlegung der
Vergaberegeln

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 29. Juli 2010
iber den Zugang zu bestimmten TARGET2-Daten und deren
Nutzung

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 19. August 2010
iiber die Nichteinhaltung der statistischen Berichtspflichten

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 23. August
2010 an den Rat der Europdischen Union zu den externen Rech-
nungspriifern der Banca d’Italia

Fundstelle
im Amtsblatt

ABI. L 63,
12.3.2010, S. 22

ABI. L 118,
12.5.2010, S. 65

ABL L 117,
11.5.2010, S. 102

ABI. L 119,
13.5.2010, S. 24

ABI. L 124,
20.5.2010, S. 8

ABIL. C 184,
8.7.2010, S. 1

ABI. L 196,
28.7.2010, S. 23

ABI. L 238,
9.9.2010, S. 14

ABIL. L 211,
12.8.2010, S. 45

ABIL. L 226,
28.8.2010, S. 48

ABL. C 233,
28.8.2010, S. 1



Nr.

EZB/2010/12

EZB/2010/13

EZB/2010/14

EZB/2010/15

EZB/2010/16

EZB/2010/17

EZB/2010/18

EZB/2010/19

EZB/2010/20

EZB/2010/21

EZB/2010/22

EZB/2010/23

Titel

Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 15. September 2010
zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/2 iiber ein transeuropi-
isches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsver-
kehrssystem (TARGET2)

Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 16. September 2010
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische Ins-
trumente und Verfahren des Eurosystems

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 16. Septem-
ber 2010 tiber die Priifung der Echtheit und Umlauffidhigkeit
und iiber die Wiederausgabe von Euro-Banknoten

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. Septem-
ber 2010 betreffend die Verwaltung von EFSF-Darlehen an Mit-
gliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets

Empfehlung der Europdischen Zentralbank vom 8. Okto-
ber 2010 an den Rat der Europdischen Union zu den externen
Rechnungspriifern der Eesti Pank

Beschluss der Europidischen Zentralbank vom 14. Oktober 2010
iiber die Verwaltung der von der Union im Rahmen des euro-
péischen Finanzstabilisierungsmechanismus abgeschlossenen
Anleihe- und Darlehenstransaktionen

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 26. Oktober 2010
zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Min-
destreservepflicht durch die Européische Zentralbank nach der
Einfiihrung des Euro in Estland

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 2. November 2010
zur Anderung des Beschlusses EZB/2007/7 iiber die Bedingun-
gen von TARGET2-EZB

Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 11. November 2010
iiber die Rechnungslegungsgrundsétze und das Berichtswesen
im Europdischen System der Zentralbanken (Neufassung)

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 11. Novem-
ber 2010 iiber den Jahresabschluss der Europdischen Zentral-
bank (Neufassung)

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 25. Novem-
ber 2010 zum Verfahren der Qualititszulassung fiir Hersteller
von Euro-Banknoten

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 25. Novem-
ber 2010 iiber die Verteilung der monetiren Einkiinfte der nati-
onalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der
Euro ist (Neufassung)

Fundstelle
im Amtsblatt

ABI. L 261,
5.10.2010, S. 6

ABL. L 267,
9.10.2010, S. 21

ABL. L 267,
9.10.2010, S. 1

ABI. L 253,
28.9.2010, S. 58

ABI. C 282,
19.10.2010, S. 1

ABI. L 275,
20.10.2010, S. 10

ABI. L 285,
30.10.2010, S. 37

ABI. L 290,
6.11.2010, S. 53

ABI. L 35,
9.2.2011, S. 31

ABI. L 35,
9.2.2011, S. 1

ABI. L 330,
15.12.2010, S. 14

ABI. L 35,
9.2.2011, S. 17
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M

Nr.

EZB/2010/24

EZB/2010/25

EZB/2010/26

EZB/2010/27

EZB/2010/28

EZB/2010/29

EZB/2010/30

EZB/2010/31

EZB/2010/32

EZB/2010/33

EZB/2010/34

EIB
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Titel

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 25. November 2010
iiber die vorldufige Verteilung der Einkiinfte der Europdischen
Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf und aus im Rah-
men des Programms fiir die Wertpapiermérkte erworbenen Wert-
papieren (Neufassung)

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 29. Novem-
ber 2010 iiber die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von
Miinzen im Jahr 2011

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 iiber die Erhohung des Kapitals der Européischen
Zentralbank

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 iiber die Einzahlung der im Zuge der Kapitalerh6hung
der Europédischen Zentralbank erforderlichen Beitrdge durch die
nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung
der Euro ist

Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 iiber die Einzahlung des Kapitals der Europdischen
Zentralbank durch die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet ange-
horenden nationalen Zentralbanken

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 13. Dezem-
ber 2010 iiber die Ausgabe von Euro-Banknoten (Neufassung)

Leitlinie der Europiischen Zentralbank vom 13. Dezember 2010
zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpolitische Ins-
trumente und Verfahren des Eurosystems

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 20. Dezem-
ber 2010 iiber die Eroffnung von Konten zur Abwicklung von
Zahlungen in Verbindung mit Darlehen der EFSF an Mitglied-
staaten, deren Wahrung der Euro ist

Beschluss der Européischen Zentralbank vom 22. Dezem-
ber 2010 zur Anderung des Beschlusses EZB/2009/25 iiber
die Genehmigung des Umfangs der Ausgabe von Miinzen im
Jahr 2010

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 27. Dezem-
ber 2010 iiber die Ubermittlung vertraulicher Daten nach dem
gemeinsamen Rahmen fiir Unternehmensregister fiir statisti-
sche Zwecke

Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 31. Dezem-
ber 2010 iiber die Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von
Wihrungsreserven und die Beitrdge zu den Reserven und Riick-
stellungen der Europédischen Zentralbank durch die Eesti Pank

Fundstelle
im Amtsblatt

ABI. L6,
11.1.2011, S. 35

ABI. L 318,
4.12.2010, S. 52

ABLL 11,
15.1.2011, S. 53

ABL L 11,
15.1.2011, S. 54

ABL L 11,
15.1.2011, S. 56

ABI. L 35,
9.2.2011, S. 26

ABI. L 336,
21.12.2010, S. 63

ABI. L 10,
14.1.2011, S. 7

ABI. L 343,
29.12.2010, S. 78

ABIL. L 6,
11.1.2011, S. 37

ABI. L 11,
15.1.2011, S. 58



STELLUNGNAHMEN DER EZB

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber
die von der EZB im Jahr 2010 und Anfang 2011
gemil Artikel 127 Absatz 4 des Vertrags und
Artikel 4 der ESZB-Satzung verabschiedeten

Stellungnahmen. Eine Aufstellung aller von der
EZB seit ihrer Griindung abgegebenen Stellung-
nahmen findet sich in der Rubrik ,,Rechtlicher
Rahmen® auf der EZB-Website.

a) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch eine europiische Institution

Nr.!
CON/2010/5

CON/2010/6

CON/2010/19

CON/2010/23

CON/2010/28

CON/2010/52

Ursprung
EU-Rat

EU-Rat

Européi-
scher Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Gegenstand

Drei Vorschldge fiir Verordnungen des Euro-
péischen Parlaments und des Rates zur Ein-
richtung einer Europdischen Bankaufsichts-
behorde, einer Européischen Aufsichtsbehdrde
fiir das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung und einer Européischen
Wertpapieraufsichtsbehdrde

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinien 2003/71/EG und 2004/109/EG

Empfehlung des Rates zur Ernennung des Vize-
prasidenten der Européischen Zentralbank

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinien 1998/26/EG,
2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG,
2003/71/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG,
2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG und
2009/65/EG im Hinblick auf die Befugnisse der
Européischen Bankaufsichtsbehorde, der Europé-
ischen Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung und
der Européischen Wertpapieraufsichtsbehorde

Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 479/2009
im Hinblick auf die Qualitdt der statistischen
Daten im Rahmen des Verfahrens bei einem
iiberméaBigen Defizit

Vorschlag fiir eine Verordnung des Rates zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 974/98 im
Hinblick auf die Einfiihrung des Euro in Est-
land und zu einem Vorschlag fiir eine Verord-
nung des Rates zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 2866/98 im Hinblick auf den Umrech-
nungskurs gegeniiber dem Euro fiir Estland

1 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.

Fundstelle im
Amtsblatt

ABIL. C 13,
20.1.2010, S. 1

ABI. C 19,
26.1.2010, S. 1

ABL. C 58,
10.3.2010, S. 3

ABI. C 87,
1.4.2010, S. 1

ABIL. C 103,
22.4.2010, S. 1

ABIL. C 190,
14.7.2010, S. 1
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Nr.!
CON/2010/65

CON/2010/67

CON/2010/72

CON/2010/82

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

EIB
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Ursprung

Eigene
Initiative

Europii-
sche Kom-
mission

Europii-
sches Par-
lament und
EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

EU-Rat

Gegenstand

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG im
Hinblick auf die Eigenkapitalanforderungen fiir
Handelsbuch und Weiterverbriefungen und im
Hinblick auf die aufsichtliche Uberpriifung der
Vergiitungspolitik

Vorschlag fiir eine Verordnung der Kommis-
sion mit Durchfithrungsbestimmungen zur Ver-
ordnung (EG) Nr. 2494/95 des Rates in Bezug
auf Mindeststandards fiur die Qualitdt der
HVPI-Gewichtung und zur Aufhebung der Ver-
ordnung (EG) Nr. 2454/97 der Kommission

Zwei Vorschldge fiir Verordnungen iiber den
gewerbsmafigen grenziiberschreitenden Stra-
Bentransport von Euro-Bargeld zwischen Mit-
gliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets
Vorschlag fiir eine Verordnung des Europé-
ischen Parlaments und des Rates zur Ande-
rung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber
Ratingagenturen

Vorschlag fiir eine Verordnung des Euro-
pédischen Parlaments und des Rates iiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europai-
schen Parlaments und des Rates zur Ande-
rung der Richtlinien 98/78/EG, 2002/87/EG
und 2006/48/EG hinsichtlich der zusitzlichen
Beaufsichtigung der Finanzunternehmen eines
Finanzkonglomerats

Empfehlung fiir einen Beschluss des Rates zu
den Modalitdten fiir die Neuverhandlung der
Wihrungsvereinbarung mit dem Fiirstentum
Monaco

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates iiber Einlagensiche-
rungssysteme (Neufassung) und zu einem Vor-
schlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der
Richtlinie 97/9/EG des Europiischen Parla-
ments und des Rates iiber Systeme fiir die Ent-
schiadigung der Anleger

Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung in
der Europdischen Union

Fundstelle im
Amtsblatt
ABI. C 223,
18.8.2010, S. 1

ABL. C 252,
18.9.2010, S. 1

ABI. C 278,
15.10.2010, S. 1

ABI. C 337,
14.12.2010, S. 1

ABL. C 57,
23.2.2011, S. 1

ABI. C 62,
26.2.2011, S. 1

ABI. C 60,
25.2.2011, S. 1

Noch nicht
im Amtsblatt
veroffentlicht

Noch nicht
im Amtsblatt
veroffentlicht



b) Stellungnahmen der EZB nach Konsultationen durch Mitgliedstaaten?

Nr.3 Ursprung Gegenstand

CON/2010/1 Ungarn Reproduktion von Forint- und Euro-Banknoten und
Forint- und Euro-Miinzen in Ungarn

CON/2010/2 Estland Neuer Rechtsrahmen fiir die Erstellung der nationalen
Statistiken

CON/2010/3 Frankreich Bestimmte Mafinahmen hinsichtlich der Banken- und

Finanzmarktregulierung

CON/2010/4 Frankreich Fusion der Behorden fiir die Banken- und Versiche-
rungsaufsicht und -zulassung

CON/2010/7 Belgien Rettungsmafinahmen fiir Unternehmen aus dem Ban-
ken- und Finanzsektor, zur Aufsicht iiber den Finanz-
sektor und iiber Finanzdienstleistungen und zur Sat-
zung der Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale

de Belgique

CON/2010/8 Griechenland Umschuldung von Kreditinstituten geschuldeten
gewerblichen Krediten und Datenverarbeitung von
Kreditauskunfteien

CON/2010/9 Finnland Konsolidierung der Depotbanken

CON/2010/10 Ungarn Aufgaben der Magyar Nemzeti Bank, der Struktur und

Rechtsform der ungarischen Finanzaufsichtsbehdrde
und der Einrichtung des Finanzstabilitétsrats

CON/2010/11 Schweden Zweite Verlangerung der staatlichen Rekapitalisierungs-
mafinahme

CON/2010/12 Ruminien Von der Banca Nationald a Romaniei initiiertes Ver-
fahren der Sonderverwaltung fiir in Not geratene
Kreditinstitute

CON/2010/13 Ungarn Aufgaben der Magyar Nemzeti Bank in Bezug
auf die Mitgliedschaft Ungarns im Internationalen
Wiéhrungsfonds

CON/2010/14 Polen Mafnahmen zur Unterstiitzung der Kreditgewéhrung
durch Banken an Unternehmen

CON/2010/15 Irland Bilaterale Kreditvereinbarung Irlands mit dem Interna-
tionalen Wéhrungsfonds

CON/2010/16 Estland Vorbereitungen auf die Einfithrung des Euro

CON/2010/17 Griechenland Einrichtung des Hellenischen Statistischen Systems

und einer unabhingigen Statistikbehdrde

2 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 veréffentlicht.
3 Die Konsultationen sind in der Reihenfolge ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat nummeriert.
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Nr.3
CON/2010/18
CON/2010/20

CON/2010/21

CON/2010/22

CON/2010/24

CON/2010/25

CON/2010/26

CON/2010/27

CON/2010/29

CON/2010/30

CON/2010/31

CON/2010/32

CON/2010/33

CON/2010/34

CON/2010/35

CON/2010/36

CON/2010/37

EIB
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Ursprung
Lettland

Estland

Griechenland

Osterreich

Déanemark

Bulgarien

Finnland

Slowenien

Schweden

Irland

Ungarn

Polen

Griechenland

Griechenland

Estland

Griechenland

Polen

Gegenstand
Einrichtung einer Sieben-Tage-Einlagefazilitét

Anderungen des Gesetzes iiber die Eesti Pank und
deren Satzung

Anderung des rechtlichen Rahmens zur Verbesserung
der Liquiditat der Wirtschaft als Reaktion auf die Aus-
wirkungen der internationalen Finanzkrise

Beitrag Osterreichs zum Armutsbekdmpfungs-
und Wachstumstreuhandfonds des Internationalen
Wihrungsfonds

Anderung des Gesetzes iiber die Danmarks National-
bank hinsichtlich der Erméchtigung, Daten zur Erstel-
lung von Statistiken zu erheben

Unabhéngigkeit, Vertraulichkeit und Verbot monetérer
Finanzierung

Staatliche Kapitalanlagen in Einlageinstituten

Neuer rechtlicher Rahmen hinsichtlich Integritit und
Korruptionsbekdmpfung auf die Banka Slovenije und
ihre Beschlussorgane

Verldngerung staatlicher Garantien fiir Banken und
andere Institute

Umstrukturierung der Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland

Anderung des Gesetzes iiber Kreditinstitute und
Finanzunternehmen beziiglich weiterer Maflnahmen
zur Finanzmarktstabilisierung

Anderung der Regelungen beziiglich der Vorkehrungen
der Narodowy Bank Polski gegen Wéhrungsrisiken

Aufsicht tiber private Versicherungen, Einrichtung
eines Garantiefonds fiir private Lebensversicherungen
und sonstige Bestimmungen

Verfahren fiir iiberschuldete Privatpersonen

Zusitzliche MaBnahmen zur Sicherung der Finanzsta-
bilitdt in Estland

Wiederherstellung der Steuergerechtigkeit und Behand-
lung von Steuerhinterziehung

Anderung der Vorschriften zur Sicherung der Konti-
nuitit des Amtes des Prasidenten der Narodowy Bank
Polski



Nr.3

CON/2010/38

CON/2010/39

CON/2010/40

CON/2010/41

CON/2010/42

CON/2010/43

CON/2010/44

CON/2010/45
CON/2010/46

CON/2010/47

CON/2010/48

CON/2010/49

CON/2010/50

CON7/2010/51

CON/2010/53
CON/2010/54

CON/2010/55

CON/2010/56

Ursprung

Schweden

Zypern

Osterreich

Deutschland

Litauen

Bulgarien

Frankreich

Déinemark

Slowenien

Deutschland

Irland

Schweden

Schweden

Ruminien

Deutschland
Griechenland

Slowenien

Ungarn

Gegenstand
Neue Miinz- und Banknotenstiickelungen

Ubertragung von Rechten und Pflichten im Hinblick
auf die Begebung, den Vertrieb und die Tilgung &ffent-
licher Schuldverschreibungen

Bilateraler Kredit zwischen dem Internationalen Wih-
rungsfonds und der Oesterreichischen Nationalbank

Vergiitungssysteme von Instituten und Versiche-
rungsunternechmen

Rechtsstatus der Aktiva der Lietuvos bankas, Amtszeit
und Vergiitung von Vorstandsmitgliedern, Immunitét
von Wihrungsreserven ausldndischer Zentralbanken
und Jahresabschliisse der Lietuvos bankas

Statistiken, grenziiberschreitende Zahlungsstrome
und Zustindigkeiten der Bulgarischen Nationalbank
(bbarapcka HapogHa 6aHKa)

Bestimmte Vorschriften im Hinblick auf die Banque de
France

Anderungen der Finanzstabilititsregelungen

Anderungen verschiedener Bestimmungen des
Bankengesetzes

Anderungen des Pfandbriefgesetzes

Umstrukturierung der Central Bank and Financial Ser-
vices Authority of Ireland

Recht der Sveriges Riksbank, Informationen von
schwedischen Wertpapieremittenten zu erheben

Verlangerung staatlicher Garantien fiir Banken und
andere Institute und Verldngerung des staatlichen
Rekapitalisierungssystems

Vergiitung der Mitarbeiter der Banca Nationala a
Romaniei
Beschrankungen von Leerverkdufen

Einrichtung des Finanzstabilitdtsfonds

Auskunftserteilung und andere Pflichten der Banka
Slovenije als Zahlungsdienstleister fiir Nutzer von
Haushaltsmitteln

Anderungen des Gesetzes iiber die Magyar Nemzeti
Bank, durch die Gehaltskiirzungen eingefiihrt werden
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Nr.3
CON/2010/57

CON/2010/58

CON/2010/59

CON/2010/60
CON/2010/61

CON/2010/62

CON/2010/63

CON/2010/64

CON/2010/66

CON/2010/68
CON/2010/69

CON/2010/70

CON/2010/71

CON/2010/73

CON/2010/74

CON/2010/75

CON/2010/76

CON/2010/77

CON/2010/78
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Ursprung

Osterreich

Italien

Deutschland

Estland

Bulgarien

Ungarn

Deutschland

Polen

Ruménien

Ungarn

Rumaénien

Polen

Irland

Zypern

Osterreich

Irland

Ungarn

Lettland

Luxemburg

Gegenstand

Ubertragung von Aufsichtsaufgaben auf die
Finanzmarktaufsichtsbehorde

Begrenzung der 6ffentlichen Ausgaben, soweit es die
Banca d’Italia betrifft

Laufbahnen der Bundesbankbeamtinnen und
Bundesbankbeamten

Rahmen fiir Mindestreserven

Bestimmte Zustandigkeiten des Vorstands der Bulgari-
schen Nationalbank (bbiirapcka HapogHa 6aHKa)

Anderungen verschiedener Gesetze im Hinblick auf die
Verringerung finanzieller Ungleichgewichte

Durchfiihrungsbestimmungen iiber Vergiitungssysteme
von Instituten und Versicherungsunternehmen

Anderungen des rechtlichen Rahmens fiir das
Einlagensicherungssystem

Anderungen der Rechtsvorschriften iiber die amtliche
Statistik

Mindestreserveanforderungen fiir Kreditinstitute

Weitere MaBBnahmen zur Wiederherstellung eines aus-
geglichenen Staatshaushalts

Anderungen des rechtlichen Rahmens fiir den Betrieb
der Bank Gospodarstwa Krajowego

Verldngerung der irischen Staatsgarantie beziiglich
bestimmter Verbindlichkeiten von Kreditinstituten

Rechtlicher Rahmen fiir die Ausgabe gedeckter Schuld-
verschreibungen durch Kreditinstitute

Aufstockung der Neuen Kreditvereinbarungen mit dem
Internationalen Wahrungsfonds

Verldngerung der irischen Staatsgarantie beziiglich
bestimmter Verbindlichkeiten von Kreditinstituten

Anderungen der Verfassung und des Gesetzes iiber
Rechtsvorschriften in Bezug auf die Gesetzgebungsbe-
fugnisse der Magyar Nemzeti Bank

Anderungen des Rahmens fiir geldpolitische Geschifte
im Hinblick auf dessen weitere Harmonisierung mit
dem Eurosystem

Anderungen der Rechtsvorschriften iiber Finanzsicher-
heiten im Hinblick auf Kreditforderungen



Nr.3
CON/2010/79

CON/2010/80

CON/2010/81
CON/2010/83
CON/2010/84

CON/2010/85

CON/2010/86

CON/2010/87

CON/2010/88

CON/2010/89

CON/2010/90

CON/2010/91

CON/2010/92

CON/2010/93

CON/2010/94

CON/2010/95

CON/2011/2

CON/2011/3

Ursprung
Bulgarien

Portugal

Polen
Deutschland
Estland

Eigene Initiative

Ruménien

Griechenland

Frankreich

Slowakei

Malta

Ungarn

Irland

Schweden

Ungarn

Polen

Zypern

Slowenien

Gegenstand
Beschriankungen bei Barzahlungen

Vergiitung des Personals der Banco de Portugal und
Haushalt

Gesellschaften fiir Immobilienkredite
Restrukturierung von Banken
Rahmen fiir Mindestreserven

Ratifizierung oder Umsetzung eines Postzahlungsdienste-
Ubereinkommens

Voriibergehende Anteilseignerschaft von Kreditinstitu-
ten im Zuge finanzieller Stiitzungsaktionen zur Sanie-
rung oder Rettung von Unternehmen

Priifung der Echtheit und Umlauffidhigkeit und Wie-
derausgabe von Euro-Banknoten sowie Sanktionen bei
unterlassenem Schutz von Euro-Banknoten und -Miin-
zen gegen Félschung

Erhohung des Kapitals und der satzungsméfigen Riick-
lagen der Banque de France

Bestimmte neue Vorschriften iiber den Bargeldumlauf

Priifung der Echtheit und Umlaufféhigkeit und Wie-
derausgabe von Euro-Banknoten

Ernennung und Entlassung von Mitgliedern des Wih-
rungsrats und Vergiitung von Mitgliedern des Auf-
sichtsrats der Magyar Nemzeti Bank

Stabilisierung von Kreditinstituten in Notféllen

Verldngerung von staatlichen Garantien fiir Banken
und andere Institute und Verldngerung des staatlichen
Rekapitalisierungssystems

Ungarische Finanzaufsichtsbehérde und Rechtset-
zungsbefugnis ihres Prasidenten

Verldngerung der staatlichen Unterstiitzungs- und
RekapitalisierungsmaBnahmen fiir Finanzinstitute
vorbehaltlich einer Entscheidung der Europdischen
Kommission

Sanktionsbefugnisse der zyprischen Borse

Anderungen des Bankengesetzes
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Nr.3 Ursprung Gegenstand

CON/2011/4 Polen Geschlossene Investmentfonds, die nichtéffentliche
Investmentzertifikate emittieren

CON/2011/5 Belgien Umsetzung der Grundsétze fiir die Entwicklung von
Finanzaufsichtsstrukturen in Belgien

CON/2011/7 Litauen Anderungen des nationalen Rahmens fiir geldpoliti-
sche Operationen zu dessen weiterer Harmonisierung
mit dem Eurosystem

CON/2011/9 Polen Anderungen der polnischen Verfassung hinsichtlich der
Einfiihrung des Euro

CON/2011/10 Italien Teilnahme Italiens an Programmen des Internationalen
Wiéhrungsfonds als Reaktion auf die Finanzkrise

CON/2011/11 Polen Einbeziehung polnischer Kreditgenossenschaften
in die staatlichen Unterstiitzungsmaf3inahmen fiir
Finanzinstitute

EIB
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CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

I5. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden
Geschéft — um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu
verringern. Er beschlie3t ferner im Einklang
mit dem Beschluss vom 18. Dezember 2008,
die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 %
festzusetzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt unveréndert bei
2,00 %, 3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MARZ 2009

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte — begin-
nend mit den am 11. Mérz 2009 abzuwickeln-
den Geschiften — um 50 Basispunkte auf
1,50 % zu verringern. Er beschlieBt ferner,
die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt mit Wirkung
vom 11. Mérz 2009 auf 2,50 % bzw. 0,50 %
festzusetzen.

Dariiber hinaus beschlie3t der EZB-Rat, alle
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, Refinan-
zierungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit sowie
zusétzlichen und regelméaBigen langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte so lange wie notig,
in jedem Fall aber {iber das Jahresende 2009
hinaus, weiterhin als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung abzuwickeln. Er beschliefit
ferner, die zusétzlichen ldngerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéfte und die Refinanzie-
rungsgeschéfte mit Sonderlaufzeit so lange
wie ndtig, in jedem Fall aber iiber das Jahres-
ende 2009 hinaus, weiterhin im derzeitigen
Rhythmus und mit dem aktuellen Laufzeiten-
profil durchzufiihren.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschlief8t, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte — begin-
nend mit den am 8. April 2009 abzuwickeln-
den Geschidften — um 25 Basispunkte auf
1,25 % zu verringern. Er beschlief3t ferner,
die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung
vom 8. April 2009 auf 2,25 % bzw. 0,25 %
festzusetzen.

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend
mit den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden
Geschéften — um 25 Basispunkte auf 1,00 %
zu verringern. Er beschlie3t ferner, den Zins-
satz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
mit Wirkung vom 13. Mai 2009 um 50 Basis-
punkte auf 1,75 % zu senken und den Zins-
satz fir die Einlagefazilitdt unverdndert bei
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus beschlief3t
der EZB-Rat, seinen erweiterten Ansatz zur
Unterstiitzung der Kreditvergabe weiterzu-
verfolgen. So beschlieft er, dass das Eurosys-
tem liquiditdtszufithrende langerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Form von Mengentendern mit
vollstdndiger Zuteilung durchfithren wird.
AuBerdem beschlieBt er grundsétzlich, dass
das Eurosystem auf Euro lautende gedeckte
Schuldverschreibungen, die im Eurogebiet
begeben wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschlief8t, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt unverén-
dert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu belas-
sen. Ferner legt der EZB-Rat die technischen

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2008 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der

EZB fiir das jeweilige Jahr.
E1B
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Modalitéten fiir den Ankauf von auf Euro lau-
tenden gedeckten Schuldverschreibungen, die
im Euro-Wiahrungsgebiet begeben wurden,
fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER,
8. OKTOBER UND 5. NOVEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitiat unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze flr die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschéfte
bis zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei
1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Fer-
ner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-
fahren und Modalitéten fiir die Refinanzie-
rungsgeschifte bis zum 12. Oktober 2010 fest.
Unter anderem beschlieBt er, die regelmai-
Bigen lédngerfristigen Refinanzierungsge-
schiafte (LRGs) mit dreimonatiger Lauf-
zeit beginnend mit dem Geschéft, das am
28. April 2010 zugeteilt wird, wieder als Zins-
tender durchzufiihren.
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8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschliefit mehrere Maflnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanz-
méirkten entgegenzuwirken. Insbesondere
beschliefit er die Durchfithrung von Interventi-
onen an den Markten fiir 6ffentliche und private
Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungs-
gebiet (Programm fiir die Wertpapiermaérkte)
und die Abwicklung der regelméBigen langer-
fristigen Refinanzierungsgeschéfte mit drei-
monatiger Laufzeit im Mai und Juni 2010 als
Mengentender mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die
Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litdt und die Einlagefazilitidt unveréndert bei
1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner
beschlieft er, die regelméBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit dreimo-
natiger Laufzeit, die im dritten Quartal 2010
zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzu-
teilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitat unveréndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieBBt, den Zinssatz fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die
Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert



bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tender-
verfahren und Modalitéten fiir die Refinanzie-
rungsgeschéfte bis zum 11. Januar 2011 fest.
Insbesondere beschlieBt er, die langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte mit dreimonatiger
Laufzeit als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét
und die Einlagefazilitiat unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt
er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren
und Modalitédten fiir die Refinanzierungsge-
schifte bis zum 12. April 2011 fest. Insbeson-
dere beschlieBt er, diese Geschifte auch wei-
terhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitat unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalititen fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlief3t

er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren
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DIE KOMMUNIKATION DER EZB BEZUGI_._ICH DER
BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IM UBERBLICK'

BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN EURO

4. MARZ 2010

EZB GIBT EINZELHEITEN ZU DEN BIS ZUM

12. OKTOBER 2010 ABZUWICKELNDEN
REFINANZIERUNGSGESCHAFTEN BEKANNT
Angesichts der Entwicklung der Wirtschaft und
der Finanzmérkte hat der EZB-Rat die Fortset-
zung der allméhlichen Riicknahme seiner Son-
dermafBnahmen beschlossen.

Im Einzelnen entschied er, seine Hauptrefinan-
zierungsgeschéfte (HRGs) so lange wie erfor-
derlich, mindestens jedoch bis zum Ende der
neunten Mindestreserve-Erfiillungsperiode die-
ses Jahres am 12. Oktober 2010, weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiih-
ren. Dieses Tenderverfahren wird auch fiir die
Refinanzierungsgeschifte mit Sonderlaufzeit
von einer Erfiilllungsperiode weiter verwendet,
welche ebenfalls so lange wie notig, mindestens
jedoch bis zum Ende der neunten Erfiillungs-
periode im Jahr 2010 durchgefiihrt werden. Bei
den Refinanzierungsgeschéften mit Sonderlauf-
zeit entspricht der Festzins dem Hauptrefinan-
zierungssatz, also dem fiir das jeweilige HRG
geltenden Zinssatz.

Ferner hat der EZB-Rat beschlossen, die regel-
maiBigen lingerfristigen Refinanzierungsge-
schifte mit dreimonatiger Laufzeit (LRGs) begin-
nend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden
Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.
Die Zuteilungsbetrige bei diesen Geschiften
werden so festgelegt, dass ausgewogene Bedin-
gungen an den Geldmaérkten sichergestellt wer-
den und eine deutliche Differenz zwischen den
Tendersdtzen und dem geltenden Hauptrefinan-
zierungssatz vermieden wird. Fiir jedes LRG mit
dreimonatiger Laufzeit wird zu Beginn der Min-
destreserveperiode, in der das Geschéft durch-
gefiihrt werden soll, im Voraus ein angestrebter
Zuteilungsbetrag angekiindigt. Der Hauptre-
finanzierungssatz wird bei den dreimonatigen
LRGs als Mindestbietungssatz dienen. Hierbei
handelt es sich um eine technische Maflnahme,
die libergangsweise genutzt wird, um zu verhin-
dern, dass die Zuteilungssitze angesichts reich-
lich vorhandener Liquiditédt unter dem geltenden
Hauptrefinanzierungssatz liegen.
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Um den Liquiditéitseffekt des am 1. Juli 2010
félligen LRG mit zwolfmonatiger Laufzeit aus-
zugleichen, hat der EZB-Rat beschlossen, eine
zusétzliche Feinsteuerungsoperation mit sechs-
tagiger Laufzeit durchzufiihren. Die Operation
wird am 1. Juli angekiindigt, zugeteilt und abge-
wickelt; Filligkeitstag ist der 7. Juli, an dem
auch das nichste HRG abgewickelt wird. Die
Operation wird ebenfalls als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefiihrt, wobei der Festzins
dem geltenden Hauptrefinanzierungssatz ent-
sprechen wird.

AuBerdem hat der EZB-Rat beschlossen, dass
der Zinssatz fiir das am 31. Mirz 2010 zuzu-
teilende LRG mit sechsmonatiger Laufzeit —
im Einklang mit dem Beschluss zu dem am
16. Dezember 2009 durchgefiihrten LRG mit
zwolfmonatiger Laufzeit — dem durchschnitt-
lichen Mindestbietungssatz der wéahrend der
Laufzeit dieses Geschifts durchgefithrten HRGs
entsprechen wird.

10. MAI 2010

EZB BESCHLIESST MASSNAHMEN, UM DEN
STARKEN SPANNUNGEN AN DEN FINANZMARKTEN
ENTGEGENZUWIRKEN

Der EZB-Rat hat mehrere MaBnahmen
beschlossen, um den starken Spannungen in
einigen Marktsegmenten entgegenzuwirken,
die den geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus und damit auch die effektive Durchfiih-
rung einer auf mittelfristige Preisstabilitét aus-
gerichteten Geldpolitik beeintrachtigen. Diese
MaBnahmen werden keine Auswirkungen auf
den geldpolitischen Kurs haben.

Angesichts der derzeit auBergewohnlichen
Marktsituation hat der EZB-Rat beschlossen,

1. im Rahmen des Programms fiir die Wertpa-
piermérkte Interventionen an den Markten

1 Die Datumsangabe bezieht sich jeweils auf das Veroffentli-
chungsdatum der Mitteilung. Nidhere Informationen zu den
vom Eurosystem im Berichtsjahr durchgefiihrten liquiditdtszu-
fuhrenden Geschiften finden sich auf der EZB-Website unter
,,Open market operations®.



fiir 6ffentliche und private Schuldverschrei-
bungen im Euro-Wéhrungsgebiet durchzu-
fiihren, um die Markttiefe und -liquiditét in
den beeintridchtigten Marktsegmenten si-
cherzustellen. Ziel dieses Programms ist es,
die Storungen an den Wertpapiermérkten
zu beheben und dafiir zu sorgen, dass der
geldpolitische Transmissionsmechanismus
wieder angemessen funktioniert. Der Um-
fang der Interventionen wird vom EZB-Rat
festgelegt. Mit diesem Beschluss wird die
Erkldrung der Regierungen im Euroraum
zur Kenntnis genommen, wonach diese ,,alle
ndtigen Malinahmen ergreifen werden, damit
haushaltspolitische Ziele fiir dieses wie auch
fiir die kommenden Jahre im Einklang mit
den Defizitverfahren eingehalten werden®;
auflerdem werden die konkreten zusitzlichen
Verpflichtungen einiger Euro-Lénder zur Be-
schleunigung der Haushaltskonsolidierung
und zur Gewéhrleistung der Tragfahigkeit
ihrer 6ffentlichen Finanzen zur Kenntnis ge-
nommen. Um die Auswirkungen der obigen
Interventionen zu neutralisieren, werden
gezielte Operationen durchgefiihrt, um die
durch das Programm fiir die Wertpapier-
mirkte bereitgestellte Liquiditat wieder ab-
zuschopfen. Dadurch wird gewéhrleistet,
dass der geldpolitische Kurs nicht beeinflusst
wird.

. die regelméfigen ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte (LRGs) mit dreimonatiger
Laufzeit, die am 26. Mai und 30. Juni 2010
zugeteilt werden, als Mengentender mit Voll-
zuteilung anzubieten.

. am 12. Mai 2010 ein LRG mit sechsmona-

tiger Laufzeit und Vollzuteilung durchzu-
fithren, dessen Zinssatz dem durchschnittli-
chen Mindestbietungssatz der wihrend der
Laufzeit dieses Geschéfts durchgefiihrten
Hauptrefinanzierungsgeschiafte (HRGs)
entsprechen wird.

. in Abstimmung mit anderen Zentralbanken
die befristeten liquiditatszufithrenden Swap-
Vereinbarungen mit der Federal Reserve zu
reaktivieren und die liquiditétszufithrenden

Geschifte in US-Dollar mit einer Laufzeit
von 7 und 84 Tagen wieder aufzunechmen.
Diese Operationen erfolgen in Form von Re-
pogeschiften gegen EZB-fahige Sicherhei-
ten und werden als Mengentender mit Voll-
zuteilung durchgefiihrt. Das erste Geschéft
wird am 11. Mai 2010 abgewickelt.

10. JUNI 2010

EZB GIBT EINZELHEITEN ZU DEN LANGERFRISTI-
GEN REFINANZIERUNGSGESCHAFTEN IM DRITTEN
QUARTAL 2010 BEKANNT

Der EZB-Rat hat beschlossen, die regelmafi-
gen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit, die am 28. Juli,
25. August bzw. 29. September 2010 zugeteilt
werden, als Mengentender mit Vollzuteilung
abzuwickeln.

2. SEPTEMBER 2010

EZB GIBT EINZELHEITEN ZU DEN

VOM 7. OKTOBER 2010 BIS ZUM

18. JANUAR 2011 ABZUWICKELNDEN
REFINANZIERUNGSGESCHAFTEN BEKANNT

Der EZB-Rat hat beschlossen, die Hauptre-
finanzierungsgeschifte (HRGs) so lange wie
erforderlich, mindestens jedoch bis zum Ende
der zwolften Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode dieses Jahres am 18. Januar 2011, weiter-
hin als Mengentender mit Vollzuteilung abzu-
wickeln. Dieses Tenderverfahren wird auch bei
den Refinanzierungsgeschéften mit Sonderlauf-
zeit von einer Erfiillungsperiode weiter verwen-
det, welche ebenfalls so lange wie nétig, min-
destens jedoch bis Ende 2010 durchgefiihrt
werden. Bei diesen Geschiften wird der Fest-
zins dem jeweils geltenden Hauptrefinanzie-
rungssatz entsprechen.

Des Weiteren hat der EZB-Rat beschlossen,
die langerfristigen Refinanzierungsgeschéifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die am
28. Oktober, 25. November bzw. 23. Dezem-
ber 2010 abgewickelt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung durchzufiihren. Die Zinssitze

EIB
Jahresbericht 0

2010 w4



fiir diese LRGs mit dreimonatiger Laufzeit wer-
den dem durchschnittlichen Zinssatz der wih-
rend der Laufzeit des jeweiligen Geschéfts
durchgefiihrten HRGs entsprechen.

Der EZB-Rat hat zudem beschlossen, drei
zusitzliche Feinsteuerungsoperationen durch-
zufihren, sobald die verbleibenden Refinan-
zierungsgeschifte mit sechs- und zwdlfmona-
tiger Laufzeit fillig werden: ein sechstigiges
Geschift, das am 30. September 2010 angekiin-
digt, zugeteilt und abgewickelt wird, ein wei-
teres sechstdgiges Geschaft mit Ankiindigung,
Zuteilung und Abwicklung am 11. Novem-
ber 2010 sowie ein 13-tdgiges Geschéft, welches
am 23. Dezember 2010 angekiindigt, zugeteilt
und abgewickelt wird. Diese drei Operationen
werden ebenfalls als Mengentender mit Vollzu-
teilung durchgefiihrt, wobei der Zinssatz dem
jeweils geltenden Hauptrefinanzierungssatz
entsprechen wird.

2. DEZEMBER 2010

EZB GIBT EINZELHEITEN ZU DEN VOM 19. JANUAR
BIS ZUM 12. APRIL 2011 ABZUWICKELNDEN
REFINANZIERUNGSGESCHAFTEN BEKANNT

Der EZB-Rat hat beschlossen, die Hauptre-
finanzierungsgeschifte (HRGs) so lange wie
erforderlich, mindestens jedoch bis zum Ende
der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperi-
ode des Jahres am 12. April 2011, weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.
Auch bei den Refinanzierungsgeschéften des
Eurosystems mit einer Sonderlaufzeit von einer
Erfiillungsperiode, die ebenfalls so lange wie
ndtig, mindestens jedoch bis zum Ende des ers-
ten Quartals 2011 durchgefiihrt werden, kommt
dieses Tenderverfahren weiter zum Einsatz. Der
Festzins entspricht hierbei dem Hauptrefinan-
zierungssatz, also dem fiir das jeweilige HRG
geltenden Zinssatz.

Des Weiteren hat der EZB-Rat beschlossen,
die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die am
26. Januar, 23. Februar bzw. 30. Mirz 2011
zugeteilt werden, als Mengentender mit
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Vollzuteilung durchzufiihren. Die Zinssétze fiir
diese LRGs mit dreimonatiger Laufzeit werden
dem durchschnittlichen Zinssatz der wahrend
der Laufzeit des jeweiligen Geschifts durchge-
fithrten HRGs entsprechen.



BEREITSTELLUNG VON LIQUIDITAT IN
ANDEREN WAHRUNGEN UND ABKOMMEN MIT
ANDEREN ZENTRALBANKEN

8. JANUAR 2010

EZB STELLT DIE LIQUIDITATSZUFUHRENDEN
GESCHAFTE IN SCHWEIZER FRANKEN EIN

Der EZB-Rat hat im Einvernehmen mit der
Schweizerischen Nationalbank beschlossen,
die einwochigen liquidititszufithrenden Swap-
geschifte in Schweizer Franken nach dem
31. Januar 2010 nicht mehr durchzufiihren. Die-
ser Beschluss wurde vor dem Hintergrund der
riicklédufigen Nachfrage und verbesserter Bedin-
gungen an den Refinanzierungsmarkten gefasst.

27. JANUAR 2010

EZB UND ANDERE ZENTRALBANKEN
BESCHLIESSEN EINSTELLUNG DER

BEFRISTETEN SWAP-VEREINBARUNGEN MIT

DER FEDERAL RESERVE

In Abstimmung mit anderen Zentralbanken
bestitigte die EZB, dass sie ihre befristeten
liquiditatszufithrenden Swap-Vereinbarungen
mit der Federal Reserve iiber den 1. Feb-
ruar 2010 hinaus nicht verldngern wird. Diese
Swap-Linien wurden eingefiihrt, um dem Liqui-
ditdtsdruck an den globalen Refinanzierungs-
mairkten entgegenzuwirken; sie sind angesichts
der im vergangenen Jahr beobachteten Ver-
besserungen hinsichtlich der Funktionsfahig-
keit der Finanzmaérkte nicht langer erforderlich.
Die Zentralbanken werden ihre Zusammenar-
beit auch weiterhin den Gegebenheiten entspre-
chend fortfiihren.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat
im Einvernehmen mit der Federal Reserve, der
Bank of England, der Bank von Japan und der
Schweizerischen Nationalbank, die liquiditéts-
zufiihrenden Geschifte in US-Dollar nach dem
31. Januar 2010 einzustellen.

10. MAI 2010

WIEDERAUFNAHME DER LIQUIDITATSZUFUHREN-
DEN GESCHAFTE IN US-DOLLAR

Als Reaktion auf die erneut aufgetretenen
Spannungen an den Mérkten fiir kurzfristige

Refinanzierung in US-Dollar in Europa gaben
die Bank of Canada, die Bank of England, die
Europdische Zentralbank, die Federal Reserve
und die Schweizerische Nationalbank die Wie-
dereinfiihrung befristeter liquiditatszufithrender
Swap-Vereinbarungen in US-Dollar bekannt.
Diese Vereinbarungen sollen dazu beitragen,
die Liquiditétslage an den Mérkten fiir Refinan-
zierung in US-Dollar zu verbessern und eine
Ausweitung der Spannungen auf andere Mérkte
und Finanzzentren zu verhindern. Die Bank
von Japan wird in Kiirze dhnliche Mafinahmen
erwigen. Die Zentralbanken arbeiten weiter-
hin eng zusammen, soweit dies erforderlich ist,
um dem Druck an den Refinanzierungsmirkten
entgegenzuwirken.

Der EZB-Rat hat in Abstimmung mit ande-
ren Zentralbanken beschlossen, die befristeten
liquiditdtszufiihrenden Swap-Vereinbarungen
mit der Federal Reserve zu reaktivieren und die
liquiditatszufithrenden Geschéfte in US-Dol-
lar mit einer Laufzeit von 7 und 84 Tagen wie-
der aufzunehmen. Diese Operationen erfolgen
in Form von Repogeschiften gegen EZB-fahige
Sicherheiten und werden als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefiihrt. Das erste Geschéft
wird am 11. Mai 2010 abgewickelt.

EZB GIBT DETAILS ZUR WIEDERAUFNAHME

DER LIQUIDITATSZUFUHRENDEN GESCHAFTE IN
US-DOLLAR BEKANNT

Nach dem Beschluss des EZB-Rats, die befris-
tete Swap-Vereinbarung mit der Federal
Reserve zu reaktivieren, gab die EZB die tech-
nischen Einzelheiten der liquiditatszufithrenden
Geschifte in US-Dollar bekannt.

Diese Geschéfte werden als Mengentender mit
Vollzuteilung durchgefiihrt und erfolgen in
Form von Repogeschéiften gegen EZB-fahige
Sicherheiten.

Die EZB hat die Durchfithrung folgender

Geschifte beschlossen:

— Siebentdgige Geschifte auf wochent-
licher Basis. Das erste Geschéift findet
am 11. Mai 2010 mit Abwicklung am
12. Mai 2010 und Félligkeit am 20. Mai 2010
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statt. Die anschlieBenden Geschifte werden Abwicklung am 23. Dezember) durchgefiihrt.
in der Regel mittwochs durchgefiihrt und zu- Um das Jahresende abzudecken, handelt es sich
geteilt und am darauf folgenden Geschéftstag hierbei ausnahmsweise um ein Geschéft mit
abgewickelt. 14-tagiger Laufzeit.

— Ein 84-tigiges Geschift am 18. Mai 2010,
mit Abwicklung am 20. Mai 2010 und
Félligkeit am 12. August 2010.

17. DEZEMBER 2010

EZB UNTERZEICHNET SWAP-VEREINBARUNG MIT
DER BANK OF ENGLAND

Im Rahmen der Zentralbankkooperation gaben
die Europdische Zentralbank und die Bank of
England heute eine befristete Liquiditdtsswap-
Fazilitit bekannt. Uber diese Fazilitit kann die
Bank of England der EZB erforderlichenfalls
bis zu 10 Mrd GBP im Austausch gegen Euro
zur Verfiigung stellen. Die Vereinbarung lauft
Ende September 2011 aus.

Auf der Grundlage dieser Vereinbarung kann
der Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland vorsorglich Liquiditdt in Pfund Sterling
zur Verfligung gestellt werden, um einen etwa-
igen befristeten Liquiditdtsbedarf des Banken-
systems in dieser Wéahrung zu decken.

21. DEZEMBER 2010

VERLANGERUNG DER LIQUIDITATSZUFUHRENDEN
GESCHAFTE IN US-DOLLAR

Der EZB-Rat hat in Abstimmung mit der Bank
of Canada, der Bank of England, der Bank von
Japan und der Schweizerischen Nationalbank
beschlossen, die liquiditatszufithrenden Swap-
Vereinbarungen mit der Federal Reserve bis
zum 1. August 2011 zu verldngern und weiterhin
liquiditdtszufithrende Geschéfte in US-Dollar
mit einer Laufzeit von sieben Tagen durchzufiih-
ren. Diese Geschifte des Eurosystems erfolgen
unverdndert in Form von Repogeschéften gegen
notenbankféhige Sicherheiten und werden als
Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt.
Das néchste liquiditdtszufithrende Geschift in
US-Dollar wird am 22. Dezember 2010 (mit
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PUBLIKATIONEN DER EZB

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft {iber ihre Kerntdtigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und européische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

— Jahresbericht
— Konvergenzbericht
— Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

— Legal Working Paper Series
— Occasional Paper Series

— Research Bulletin

— Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Die Europiische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

— The international role of the euro

— Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
— Die Geldpolitik der EZB

— The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbinde.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des
Europiischen Wahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf
der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in wel-
chen Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.eu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthdlt eine Auswahl der im Jahresbericht verwendeten Begriffe. Ein umfassende-
res Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB abgerufen werden.

Aktienmarkt (equity market): Markt, an dem Aktien ausgegeben und gehandelt werden.

Anleihemarkt (bond market): Markt, an dem langerfristige Schuldverschreibungen begeben
und gehandelt werden.

Auslandsvermogensstatus (Internationale Vermogensposition) (international investment posi-
tion — i.i.p.): Bestandsstatistik, aus der Wert und Struktur der finanziellen Nettoforderungen und
-verbindlichkeiten einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland hervorgehen.

Auflenfinanzierungskosten nichtfinanzieller Unternehmen (real) (cost of the external finan-
cing of non-financial corporations, real): Kosten fiir die externe Finanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen. Fiir im Euro-Wihrungsgebiet angesiedelte nichtfinanzielle Unternehmen werden
die AuBenfinanzierungskosten als gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapitalkosten
(z. B. Kosten von Krediten, Schuldverschreibungen und Aktien) berechnet, basierend auf den um
Bewertungseffekte und Inflationserwartungen bereinigten Besténden.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die Zentralbank Vermogens-
werte im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung verkauft (Repogeschift) bzw. kauft (Reverse
Repo) oder gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Beitrittskandidat (candidate country): Land, dessen Bewerbung um den EU-Beitritt offiziell
akzeptiert wurde. Den Status eines Beitrittskandidaten haben zurzeit Kroatien, Island, die ehema-
lige jugoslawische Republik Mazedonien, Montenegro und die Tiirkei.

BIP-Deflator (GDP deflator): Sogenannter impliziter Preisindex; Quotient aus dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) (in jeweiligen Preisen) und dem realen (preisbereinigten) BIP.

Bruttobetriebsiiberschuss (gross operating surplus): Uberschuss iiber (oder Fehlbetrag auf) den
Produktionswert nach Abzug der Vorleistungskosten, des Arbeitnehmerentgelts sowie der Pro-
duktionsabgaben (abziiglich Subventionen), aber vor Beriicksichtigung von Vermdgenseinkiinf-
ten und -kosten.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Messgrofe fiir die Wirtschafts-
leistung in einem bestimmten Zeitraum; Wert der Gesamtproduktion von Waren und Dienstleistun-
gen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um Subventionen vermin-
derten Produktions- und Importabgaben. Das BIP ldsst sich nach Entstehungs-, Verwendungs- oder
Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten des BIP sind pri-
vate Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverdande-
rungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich des Handels
innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Corporate Governance: Fiir die Unternehmensfithrung und -kontrolle festgelegte Regeln, Verfah-
ren und Strukturen, wie etwa die Rechte und Pflichten der einzelnen Funktionstriger (z. B. Auf-
sichtsrat, Fiihrungskrifte/Geschéftsfithrung, Aktionire und andere Beteiligte) und die Regeln und
Verfahren fiir die Entscheidungsfindung.
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Deficit-Debt-Adjustment (in Bezug auf die 6ffentlichen Haushalte/den Staat) (deficit-debt
adjustment; general government): Differenz zwischen dem &ffentlichen Finanzierungssaldo (Haus-
haltsdefizit oder Haushaltsiiberschuss) und der Verdnderung des 6ffentlichen Schuldenstands.

Defizit (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (deficit; general government): Finanzierungs-
defizit der 6ffentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -aus-
gaben des Staates.

Defizitquote (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (deficit ratio; general government): Defi-
zit der 6ffentlichen Haushalte im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Defizit-
quote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Européischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméfigen
Defizits (siche Verfahren bei einem iiberméfligen Defizit).

Devisenswap (foreign exchange swap): Kombination eines Devisenkassageschéfts mit einem
Devisentermingeschift.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft anséssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des Stimm-
rechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und sonstige
Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
repriasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht-
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form
von Dividenden.

ECOFIN-Rat (ECOFIN Council): Der Rat der Europiischen Union (EU-Rat) in der Zusam-
mensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister der EU-Mitgliedstaaten.

Effektiver Wechselkurs des Euro (EWK), nominal/real (effective exchange rate of the euro —
EER, nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets. Die Européische Zentral-
bank veroffentlicht nominale effektive Wechselkursindizes fiir den Euro gegeniiber zwei Gruppen
von Handelspartnern: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wéahrungsgebiet ange-
hoérenden EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner auBlerhalb der EU umfasst, und der
EWK-40-Gruppe, die sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die
zugrunde gelegten Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerldnder am Handel des
Euroraums mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Dritt-
maérkten. Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert
mit dem gewichteten Mittel der erfassten auslandischen Preise oder Kosten im Verhéltnis zu den
entsprechenden inldndischen Preisen oder Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und
kostenmiBige Wettbewerbsféahigkeit.

Einbehaltene Verbriefungspositionen (retained securitisation): Im Rahmen eines Verbriefungs-

geschifts begebene Wertpapiere, die vom Initiator der Verbriefungstransaktion riickerworben wur-
den (siche Verbriefung).
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Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die den Geschéftspart-
nern die Moglichkeit bietet, taglich fallige Einlagen zum dafiir festgesetzten Zinssatz bei einer
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 einer Gruppe repriisentativer Ban-
ken gemeldet werden, berechnet.

Erfiillungsrisiko (settlement risk): Risiko, dass die Abwicklung in einem Uberweisungssystem
nicht wie erwartet stattfindet, in der Regel weil ein Geschéftspartner eine oder mehrere Verpflich-
tungen nicht erfiillt. Das Erfiillungsrisiko umfasst insbesondere operationelle Risiken, Kreditrisi-
ken und Liquiditétsrisiken.

Ertragslage der Unternehmen (corporate profitability): Kennzahl zur Messung der Ertragskraft
von Unternehmen, in der Regel ausgedriickt als Verhéltnis bestimmter Ertragszahlen zu Umsatz,
Bilanzsumme und Eigenkapital. Aus Unternehmensabschliissen lassen sich verschiedenste Ertrags-
kennzahlen ableiten, etwa das Betriebsergebnis (Umsatz abziiglich Betriebsaufwand) in Prozent des
Umsatzes, die Umsatzrendite (Uberschuss in Prozent des Umsatzes; Uberschuss = Betriebsergeb-
nis und betriebsfremde Ertriage nach Steuern, Abschreibungen und au3erordentlichen Posten), die
Gesamtkapitalrendite (Verhiltnis Jahresiiberschuss zu Bilanzsumme) und die Eigenkapitalrendite
(Verhiltnis Jahresiiberschuss zu Eigenkapital). Als gesamtwirtschaftliche Gewinnkennzahl — basie-
rend auf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen — wird oft der Bruttobetriebsiiberschuss
herangezogen, zum Beispiel im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt oder zur Wertschopfung.

Erweiterter Rat (General Council): Eines der Beschlussorgane der Européischen Zentralbank,
das sich aus dem Prisidenten und dem Vizeprésidenten der EZB sowie den Zentralbankprésiden-
ten des Europiischen Systems der Zentralbanken zusammensetzt.

EU-Rat siche Rat der Européischen Union.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein erstklassiges Kre-
ditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitit Euro-Gelder zur Verfiigung
zu stellen. Der EURIBOR wird téglich anhand der Zinssdtze ausgewidhlter Banken fiir Laufzeiten
von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurogruppe (Eurogroup): Informelles Gremium der Wirtschafts- und Finanzminister der EU-
Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets, dessen Rolle in Artikel 137 des Vertrags und im
Protokoll Nr. 14 verankert wurde. Die Europédische Kommission und die Europiische Zentral-
bank werden regelmaBig eingeladen, an den Sitzungen der Eurogruppe teilzunehmen.

Europa 2020 (Europe 2020 strategy): Die auf der Lissabon-Strategie aufbauende, vom Euro-
péischen Rat im Juni 2010 verabschiedete Strategie der EU fiir Beschaftigung und intelligentes,
nachhaltiges und integratives Wachstum. Die Strategie ist richtungsweisend fiir konzertierte Struk-
turreformen der EU-Mitgliedstaaten zur Steigerung des Potenzialwachstums und fiir die Mobilisie-
rung der auf EU-Ebene verfiigbaren politischen und anderen Instrumente.

Europiische Finanzstabilitiitsfazilitit (EFSF) (European Financial Stability Facility — EFSF):
Eine von den Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets auf zwischenstaatlicher Ebene gegriindete
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Aktiengesellschaft, die Euro-Lénder mit finanziellen Schwierigkeiten finanziell unterstiitzen kann.
Die Gewihrung von EFSF-Darlehen unterliegt im Rahmen gemeinsamer EU- und IWF-Programme
strengen Auflagen. ESFS-Darlehen werden durch die Emission von Schuldverschreibungen finan-
ziert und werden von den Léndern des Eurogebiets anteilsmafig mit insgesamt bis zu 440 Mrd €
garantiert.

Europiische Zentralbank (EZB) (European Central Bank — ECB): Die EZB steht im Mit-
telpunkt des Eurosystems und des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und
besitzt gemall Artikel 282 Absatz 3 des Vertrags eine 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 Maf3gabe der ESZB-Satzung erfiillt werden. Die
EZB wird vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium geleitet; ein drittes Beschlussorgan ist der
Erweiterte Rat.

Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) (European Systemic Risk Board — ESRB):
Ein unabhingiges Gremium der EU, das fiir die makroprudenzielle Uberwachung des Finanzsys-
tems der EU zustindig ist. Der ESRB soll zur Pravention oder Abfederung systemischer Risiken
fiir die Finanzstabilitit beitragen, die aus Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems erwachsen.
Um die Ausweitung von Finanzmarktturbulenzen zu verhindern, beriicksichtigt er dabei gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen.

Europiischer Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) (European Financial Stabilisation
Mechanism — EFSM): Ein EU-Beistandsmechanismus auf Basis von Artikel 122 Absatz 2 des
Vertrags, in dessen Rahmen die Européischen Kommission im Namen der EU bis zu 60 Mrd € auf-
nehmen kann, um EU-Mitgliedstaaten Darlehen einzurdumen, die von auflergewohnlichen Ereig-
nissen jenseits ihres Einflussbereichs betroffen oder von diesen ernstlich bedroht sind. Die Gewéh-
rung von EFSM-Finanzhilfen unterliegt im Rahmen gemeinsamer EU- und IWF-Programme
strengen Auflagen.

Europiischer Rat (European Council): EU-Organ, das sich aus den Staats- und Regierungschefs
der Mitgliedstaaten, dem Prasidenten der Europédischen Kommission (ohne Stimmrecht) und dem
Présidenten des Europdischen Rats (ohne Stimmrecht) zusammensetzt. Gibt der EU die fiir ihre
Entwicklung erforderlichen Impulse und legt die allgemeinen politischen Zielvorstellungen und
Priorititen fiir diese Entwicklung fest. Der Europiische Rat hat keine Gesetzgebungsbefugnisse.

Europiisches Finanzaufsichtssystem (ESFS) (European System of Financial Supervision —
ESFS): Setzt sich aus den fiir die Finanzaufsicht in der EU zustdndigen Aufsichtsbehdrden zusam-
men, und zwar aus dem Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB), den drei Aufsichts-
behorden auf europiischer Ebene und ihrem Gemeinsamen Ausschuss sowie den zustdndigen
nationalen Aufsichtsinstanzen.

Européisches System der Zentralbanken (ESZB) (European System of Central Banks — ESCB):
Besteht aus der Européischen Zentralbank und den NZBen aller 27 EU-Mitgliedstaaten, d. h., es
umfasst neben den Mitgliedern des Eurosystems auch die NZBen der EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb
des Euro-Wihrungsgebiets. Das ESZB wird vom EZB-Rat und vom 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
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Konten auf Grundlage von international abgestimmten statistischen Konzepten, Definitionen, Klas-
sifikationen und Verbuchungsregeln zum Zweck der harmonisierten quantitativen Darstellung der
Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten. Das ESVG 95 ist die EU-Version des international
angewandten System of National Accounts 1993 (SNA 1993).

Europiisches Wihrungsinstitut (EWI) (European Monetary Institute — EMI): Mit Beginn der
zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wéahrungsunion am 1. Januar 1994 fiir einen befristeten Zeit-
raum eingerichtete Institution, die nach der Errichtung der Européischen Zentralbank am 1. Juni
1998 aufgelost wurde.

Eurosystem: Zentralbankensystem des Euro-Wihrungsgebiets, das sich aus der Européischen
Zentralbank und den NZBen der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets zusammensetzt.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Sammelbezeichnung fiir die Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben und unter der Verantwortung des EZB-Rats eine
gemeinsame Geldpolitik betreiben. Besteht gegenwirtig aus Belgien, Deutschland, Estland, Irland,
Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern, Luxemburg, Malta, den Niederlanden, Oster-
reich, Portugal, Slowenien, der Slowakei und Finnland.

EZB-Direktorium (Executive Board): Eines der Beschlussorgane der Européischen Zentral-
bank, das sich aus dem Prisidenten und dem Vizeprasidenten der EZB sowie vier weiteren Mit-
gliedern zusammensetzt, die mit qualifizierter Mehrheit vom Europiischen Rat auf Empfehlung
des EU-Rats ernannt werden, der hierzu das Européische Parlament und die EZB anhort.

EZB-Rat (Governing Council): Oberstes Beschlussorgan der Europiischen Zentralbank, das
sich aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Zentralbankprasidenten der Mitglied-
staaten des Euro-Wiahrungsgebiets zusammensetzt.

Feinsteuerungsoperation (fine-tuning operation): Offenmarktgeschift des Eurosystems zum
Ausgleich unerwarteter Liquiditdtsschwankungen am Markt. Haufigkeit und Laufzeit solcher
Geschifte sind nicht standardisiert.

Finanzstabilitit (financial stability): Zustand, in dem das Finanzsystem — also die Gesamtheit
der Finanzintermedidre, Finanzmirkte und Marktinfrastrukturen — Schocks und Korrekturen von
Ungleichgewichten auffangen kann. Finanzstabilitit reduziert die Wahrscheinlichkeit einer ernst-
haften Stoérung des Finanzintermediationsprozesses, d. h. das Risiko einer spiirbaren Beeintrachti-
gung der effizienten Allokation von Ersparnissen in ertragreiche Investitionen.

Geldmarkt (money market): Markt, an dem auf Basis von Finanzinstrumenten, die in der Regel
eine Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr haben, kurzfristige Mittel aufgenommen, investiert
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): Messgrofie fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir
alle EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.
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Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation): RegelmiBiges Offen-
marktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
abgewickelt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitdt 1dsst sich mittels Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite ableiten.

Korrespondenzzentralbank-Modell (CCBM) (correspondent central banking model —
CCBM): Vom Europiischen System der Zentralbanken eingerichtetes Verfahren mit dem Ziel,
den Geschiiftspartnern die Nutzung notenbankféhiger Sicherheiten auf grenziiberschreitender
Basis zu ermoglichen. Im Rahmen des CCBM handeln die NZBen gegenseitig als Verwahrer und
fiithren Depots fiir jede der anderen NZBen und fiir die Europiische Zentralbank.

Kreditinstitut (credit institution): a) Unternehmen, das Einlagengeschifte (Annahme fremder
Gelder als Einlagen oder anderer riickzahlbarer Gelder des Publikums) und Kreditgeschifte auf
eigene Rechnung tétigt, oder b) Betreiber von E-Geldgeschéften (Ausgabe von Zahlungsmitteln in
Form von elektronischem Geld), der kein Kreditinstitut im Sinne von a) ist.

Kreditrisiko (credit risk): Risiko, dass ein Geschéiftspartner eine Verpflichtung weder bei Fal-
ligkeit noch zu einem spéteren Zeitpunkt in voller Hohe erfiillt. Dazu gehdren auch das Einde-
ckungsrisiko, das Erfiillungsrisiko sowie das Risiko eines Ausfalls der Abwicklungsbank.

Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wihrungsgebiet
anséssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riickla-
gen des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operation):
Kreditgeschift mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschifte
haben eine Laufzeit von drei Monaten. Wihrend der Finanzkrise wurden mit unterschiedli-
cher Haufigkeit zusdtzliche Geschéfte mit Laufzeiten von einer Erfiillungsperiode bis zu einem
Jahr durchgefiihrt.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden
und den geldpolitischen Kurs der Europiischen Zentralbank widerspiegeln. Hierbei handelt es
sich um die Séatze fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
und die Einlagefazilitit.

Lissabon-Strategie (Lisbon strategy): Vom Europiischen 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. Anstelle der
Lissabon-Strategie verfolgt die EU nun die ,,Europa 2020“-Strategie.
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M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich 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 vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und beim Zent-
ralstaat umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfahige Finanzinstrumente, insbe-
sondere Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Marktrisiko (market risk): Durch Preis- bzw. Kursidnderungen an den Finanzmérkten auftreten-
des Verlustrisiko fiir bilanziell und auBerbilanziell erfasste Positionen.

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (einschlieBlich der éffentli-
chen Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie
Schuldverschreibungen).

MFIs (monetiire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die
in ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wihrungsgebiets bilden. Hierzu zéh-
len das Eurosystem, gebietsansdssige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle
anderen im Euroraum ansidssigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht,
Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs ent-
gegenzunechmen und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéh-
ren bzw. in Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds,
d. h. Fonds, die in kurzfristige, risikoarme Instrumente, iiblicherweise mit einer Laufzeit von bis
zu einem Jahr, investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsanséssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansissigen privaten Haushalten und nichtfinanziel-
len Unternehmen angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei
einem Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservebasis (reserve base): Summe der mindestreservepflichtigen Bilanzposten (ins-
besondere Verbindlichkeiten), die die Basis fiir die Berechnung der Mindestreservepflicht 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfts nach jener Sitzung des EZB-Rats,
fiir die die monatliche Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist. Die Europiische
Zentralbank verdffentlicht mindestens drei Monate vor Jahresbeginn einen Kalender fiir die
Mindestreserve-Erfiillungsperioden.
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Mindestreservepflicht (Mindestreserve-Soll) (reserve requirement): Verpflichtung eines Kre-
ditinstituts, innerhalb einer vorgegebenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode Mindestreserven
in bestimmter Hohe beim Eurosystem zu halten. Die Erfiillung der Mindestreservepflicht bemisst
sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens innerhalb der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode.

Monetire Analyse (monetary analysis): Einer der zwei Schwerpunkte der von der Européischen
Zentralbank durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitit, die die
Grundlage fiir die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats bildet. Die monetidre Analyse dient
zur Beurteilung mittel- bis langfristiger Inflationstrends und tragt dem engen Zusammenhang
Rechnung, der tiber ldngere Zeithorizonte hinweg zwischen Geldmenge und Preisen besteht. In der
monetdren Analyse wird die Entwicklung einer Vielzahl monetérer Indikatoren beobachtet, ein-
schlieBlich der Geldmenge M3, ihrer Komponenten und Gegenposten, insbesondere Kredite, sowie
verschiedener MessgroBen der Uberschussliquiditit (siche wirtschaftliche Analyse).

Monetire Einkiinfte (monetary income): Einkiinfte, die den NZBen aus der Erfiillung der wih-
rungspolitischen Aufgaben im Eurosystem zuflieBen. Sie ergeben sich aus Vermogenswerten, die
gemal Leitlinien des EZB-Rats gesondert erfasst werden und als Gegenposten zum Banknoten-
umlauf und zu den Verbindlichkeiten aus Einlagen der Kreditinstitute gehalten werden.

Offenmarktgeschéft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Die Offenmarktgeschifte des Eurosystems lassen sich im Hinblick auf
Zielsetzung, Rhythmus und Verfahren in vier Gruppen unterteilen: Hauptrefinanzierungsge-
schiifte, lingerfristige Refinanzierungsgeschifte, Feinsteuerungsoperationen und struktu-
relle Operationen. Verfahrenstechnisch liegt der Schwerpunkt auf befristeten Transaktionen;
alle vier Geschiftstypen kdnnen als solche abgewickelt werden. Dariiber hinaus kénnen bei
strukturellen Operationen Schuldverschreibungen begeben und endgiiltige Kéufe bzw. Ver-
kaufe getatigt werden. Feinsteuerungsoperationen konnen in Form von endgiiltigen Kéufen bzw.
Verkdufen, Devisenswapgeschéften und durch die Hereinnahme von Termineinlagen abgewi-
ckelt werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und Dienst-
leistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen bzw. die Einkommen und Ver-
mdgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
staatliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Optionen (options): Finanzinstrumente, die den Inhaber berechtigen, aber nicht verpflichten,
bestimmte Vermogenswerte wie Anleihen oder Aktien zu einem im Voraus festgelegten Preis (Aus-
iibungs- oder Basispreis) bis bzw. zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt (Ausiibungs- oder Fél-
ligkeitstag) zu kaufen oder zu verkaufen.

Preisstabilitit (price stability): Vorrangiges Ziel des Eurosystems, das vom EZB-Rat als
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von unter
2 % gegeniiber dem Vorjahr definiert wird. Der EZB-Rat hat auerdem deutlich gemacht, dass sein
Streben nach Preisstabilitdt darauf ausgerichtet ist, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber nahe
2 % zu halten.
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Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase Pro-
gramme — CBPP): Programm der Européischen Zentralbank geméd3 dem Beschluss des
EZB-Rats vom 7. Mai 2009, auf Euro lautende und im Euro-Wihrungsgebiet begebene gedeckte
Schuldverschreibungen anzukaufen. Damit sollte speziell ein Segment des Finanzmarkts gestiitzt
werden, das bei der Refinanzierung der Banken eine wichtige Rolle spielt und von der Finanzkrise
in besonderem MafBe betroffen war. Im Rahmen dieses Programms wurden plangemif bis zum
30. Juni 2010 Ankéufe im Ausmal von 60 Mrd € getitigt.

Programm fiir die Wertpapiermirkte (Securities Markets Programme — SMP): Programm der
Europiischen Zentralbank zur Intervention an den Mérkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wihrungsgebiet. Mit den Interventionen soll eine entsprechende
Markttiefe und Liquiditdt in gestdrten Marktsegmenten gewahrleistet werden, um die Funktions-
fahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen.

Projektionen (projections): Ergebnisse der viermal jadhrlich durchgefiihrten Analysen zur
Abschitzung mdglicher zukiinftiger gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen im Euro-Wihrungs-
gebiet. Die im Juni und Dezember veréffentlichten Projektionen stammen von Experten des Euro-
systems, wihrend die im Mirz und September vero6ffentlichten Projektionen von Experten der
Europiischen Zentralbank erstellt werden. Als Bestandteil der wirtschaftlichen Analyse, die
eine Séule der geldpolitischen Strategie der EZB darstellt, flieBen die Projektionen in die vom
EZB-Rat vorgenommene Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitit ein.

Rat der Europiischen Union (EU-Rat) (Council of the European Union — Council): EU-Organ,
das aus Vertretern der Regierungen der Mitgliedstaaten besteht, normalerweise aus den jeweils
zustidndigen Fachministern und dem entsprechenden Kommissionsmitglied (siche ECOFIN-Rat).

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3, die auf mittlere Sicht mit der Gewahrleistung von Preisstabilitit vereinbar ist.
Derzeit betrdgt der Referenzwert fiir das jahrliche M3-Wachstum 4 % %.

Repogeschift siche Riickkaufsvereinbarung.

RTGS-System (Echtzeit-Bruttosystem) (real-time gross settlement system — RTGS): Abwick-
lungssystem, in dem jede Transaktion einzeln in Echtzeit verarbeitet und ausgeglichen wird (siche
TARGET).

Riickkaufsvereinbarung (Repogeschift) (repurchase agreement): Verfahren zur Mittelauf-
nahme, wobei ein Vermdgenswert (iiblicherweise festverzinsliche Wertpapiere) verkauft und
anschliefend vom Verkdufer zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem vorab festgesetzten,
etwas hoheren Preis (d. h. inklusive Sollzinsen) zuriickgekauft wird.

Schuldenquote (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (debt-to-GDP ratio; general govern-
ment): Verhéltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem nominalen Bruttoinlands-
produkt. Die Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststel-
lung eines tiberméaBigen Defizits.

Schuldenstand (der 6ffentlichen Haushalte/des Staates) (debt; general government):
Brutto-Gesamtschuldenstand (Bargeld, Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen zum
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Nominalwert am Jahresende nach Konsolidierung innerhalb und zwischen den einzelnen Teilsek-
toren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) eine Zahlung zu einem bestimmten Termin zu leisten. In der Regel sind Schuld-
verschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) bzw. werden mit einem Abschlag
vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem
Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie (z. B. von Kreditinstituten an Zentral-
banken) verpfiandete bzw. anderweitig iibertragene Vermogenswerte oder im Rahmen von Riick-
kaufsvereinbarungen (z. B. von Kreditinstituten an Zentralbanken) verduferte Vermogenswerte.

Sondermafinahmen (non-standard measures): Malnahmen der Européischen Zentralbank,
die vor dem Hintergrund von Stérungen in einigen Finanzmarktsegmenten und im Finanzsystem
insgesamt zur Verbesserung der Wirksamkeit und der Transmission der Zinsbeschliisse auf die
Gesamtwirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets ergriffen werden.

Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other financial intermediaries — OFIs): Kapitalgesellschaften
oder Quasi-Kapitalgesellschaften (ausgenommen Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen), deren Hauptfunktion in der finanziellen Mittlertatigkeit liegt und die zu diesem Zweck gegen-
iiber anderen institutionellen Einheiten (ausgenommen MF1s) Verbindlichkeiten (auBer in Form
von Zahlungsmitteln, Einlagen bzw. Einlagensubstituten) eingehen. Zu den SFIs zdhlen insbeson-
dere Gesellschaften, die iiberwiegend im Bereich der langfristigen Finanzierung titig sind, wie
Finanzierungsleasinggesellschaften, eigens zur Haltung verbriefter Vermdgenswerte geschaffene
finanzielle Mantel-Kapitalgesellschaften, sonstige finanzielle Holdinggesellschaften, Wertpapier-
handler und Derivatehdndler (auf eigene Rechnung), Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften und
im Bereich der Entwicklungsfinanzierung titige Unternehmen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosys-
tems, die die Geschiftspartner nutzen konnen, um von einer NZB gegen notenbankféhige Sicher-
heiten Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten Zinssatz zu erhalten (siehe Leitzinsen
der EZB).

Stabilitéits- und Wachstumspakt (Stability and Growth Pact): Rahmenwerk zur Gewéhrleistung
gesunder Staatsfinanzen in den EU-Mitgliedstaaten als Mittel zur Verbesserung der Voraussetzun-
gen fiir Preisstabilitéit und fiir ein starkes, nachhaltiges und beschaftigungsforderndes Wachstum.
Zu diesem Zweck enthélt der Pakt die Auflage fiir die EU-Mitgliedstaaten, mittelfristige Haushalts-
ziele festzulegen, sowie genaue Bestimmungen im Hinblick auf das Verfahren bei einem iiber-
méfligen Defizit. Der Stabilitats- und Wachstumspakt besteht aus der EntschlieBung des Euro-
péischen Rates 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 Koordinie-
rung 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 iiber die Beschleuni-
gung und Klirung des Verfahrens bei einem iibermifigen Defizit in der durch Verordnung (EG)
Nr. 1056/2005 vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung. Ergédnzende Bestandteile des Pakts sind fer-
ner der Bericht des ECOFIN-Rats iiber die ,,Verbesserung der Umsetzung des Stabilitdts- und
Wachstumspakts* (verabschiedet vom Européischen Rat von Briissel vom 22. und 23. Mérz 2005)
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sowie ein Verhaltenskodex mit dem Titel ,,Spezifikationen fiir die Umsetzung des Stabilitéts- und
Wachstumspakts sowie Leitlinien zu Inhalt und Form der Stabilitéts- und Konvergenzprogramme*
(verabschiedet vom ECOFIN-Rat am 11. Oktober 2005).

Stindige Fazilitit (standing facility): Kreditfazilitdt einer Zentralbank, die von den Geschéfts-
partnern auf eigene Initiative in Anspruch genommen werden kann. Das Eurosystem bietet zwei
stindige Ubernachtfazilititen an: die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit.

Systemrisiko (systemic risk): Risiko, dass die Zahlungsunfihigkeit eines Marktteilnehmers dazu
fiihrt, dass andere Marktteilnehmer nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen bei Filligkeit
zu erfiillen. In der Folge kann es zu Ubertragungseffekten (z. B. in Form von erheblichen Liqui-
ditits- oder Kreditproblemen) kommen, die eine Bedrohung fiir die Stabilitit des Finanzsystems
bzw. das Vertrauen in das Finanzsystem darstellen. Die Zahlungsunféhigkeit kann operationale
oder finanzielle Ursachen haben.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system):
Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems fiir Zahlungen in Euro. Die erste Systemgeneration wurde
im Mai 2008 durch TARGET?2 ersetzt.

TARGET?2: Zweite Systemgeneration von TARGET, die Euro-Zahlungen in Zentralbankgeld
abwickelt und auf einer Gemeinschaftsplattform basiert, iiber die sdmtliche Zahlungsauftrige ver-
arbeitet werden.

TARGET2-Securities (T2S): Technische Gemeinschaftsplattform des Eurosystems, die es den
Zentralverwahrern und NZBen ermdglicht, innerhalb Europas grundlegende Wertpapierabwick-
lungsdienste in Zentralbankgeld grenziiberschreitend und marktneutral anzubieten.

Verbriefung (securitisation): Zusammenfassung finanzieller Vermodgenswerte (z. B. Hypothekar-
kredite fiir Wohnungsbauzwecke) in einem Forderungspool und deren anschlieBende VerduBBerung
an eine Zweckgesellschaft, die den Forderungspool durch die Emission festverzinslicher Wertpa-
piere refinanziert. Die Tilgungs- und Zinszahlungen dieser Wertpapiere sind vom Cashflow abhén-
gig, den die zugrunde liegenden finanziellen Vermogenswerte erzeugen.

Verfahren bei einem iiberméifBigen Defizit (excessive deficit procedure): Das in Artikel 126 des
Vertrags festgelegte und in Protokoll Nr. 12 iiber das Verfahren bei einem iiberméfigen Defizit nédher
definierte Verfahren verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten zur Einhaltung der Haushaltsdisziplin, legt
die Kriterien fest, auf deren Grundlage entschieden wird, ob ein iibermiBiges Defizit besteht, und
bestimmt die weitere Vorgehensweise fiir den Fall, dass die Kriterien hinsichtlich der Haushaltslage
bzw. des offentlichen Schuldenstands nicht eingehalten werden. Ergdnzt werden diese Bestimmun-
gen durch Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 iiber die Beschleunigung und K1a-
rung des Verfahrens bei einem tiberméaBigen Defizit (in der durch Verordnung (EG) Nr. 1056/2005 des
Rates vom 27. Juni 2005 gednderten Fassung), die Teil des Stabilitéts- und Wachstumspakts ist.

Vertrige (Treaties): Soweit nicht anders angegeben beziehen sich simtliche Verweise auf die ,,Ver-
trage™ im vorliegenden Jahresbericht auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen
Union und den Vertrag iiber die Européaische Union.

Vertrag (iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union — AEUV) (Treaty): Soweit nicht anders
angegeben beziehen sich sdmtliche Verweise auf den ,,Vertrag® im vorliegenden Jahresbericht auf

EIB
' Jahresbericht
2010



den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union. Dementsprechend richten sich die
angegebenen Artikelnummern nach der seit dem 1. Dezember 2009 giiltigen Nummerierung.

Vertrag von Lissabon (Treaty of Lisbon — Lisbon Treaty): Vertrag zur Anderung der beiden
Kernvertrdage der EU, namlich des Vertrags {iber die Européische Union und des Vertrags zur
Griindung der Européischen Gemeinschaft, der in Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europé-
ischen Union umbenannt wurde. Der Vertrag von Lissabon wurde am 13. Dezember 2007 in der
portugiesischen Hauptstadt unterzeichnet und trat am 1. Dezember 2009 in Kraft.

Vollautomatisierte Abwicklung (straight-through processing — STP): Vollautomatisierte
Verarbeitung von Transaktionen bzw. Uberweisungen von einem Ende der Zahlungskette zum
anderen, gegebenenfalls einschlieBlich Erstellung, Bestédtigung, Abgleich und Verrechnung des
Zahlungsauftrags.

Wechselkursmechanismus II (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Euro-Léndern und den EU-Mitglied-
staaten auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Der WKM 11 ist eine multilaterale Vereinbarung
mit festen, aber anpassbaren Leitkursen und einer Standardschwankungsbandbreite von £15 %.
Entscheidungen iiber die Leitkurse und gegebenenfalls engere Bandbreiten werden im gegensei-
tigen Einvernehmen zwischen dem betreffenden EU-Mitgliedstaat, den Lédndern des Euro-Wéh-
rungsgebiets, der Europiischen Zentralbank und den anderen am WKM II teilnehmenden EU-
Mitgliedstaaten getroffen. Alle Teilnehmer am WKM II einschlielich der EZB haben das Recht,
ein vertrauliches Verfahren zur Anderung der Leitkurse einzuleiten (Realignment).

Wertpapierabwicklungssystem (securities settlement system — SSS): System, das die Ubertragung
von Wertpapieren entweder gebiihrenfrei oder gegen Gebiihr (Lieferung gegen Zahlung) ermdglicht.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
in Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen bzw. Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Anséssigen des Euroraums (Nettowert der Trans-
aktionen bzw. Positionen) (Passiva). Dazu zdhlen Dividendenwerte und Schuldverschreibungen
(Anleihen und Geldmarktpapiere); ausgenommen sind unter Direktinvestitionen bzw. Wahrungs-
reserven erfasste Anlagen.

Wirtschaftliche Analyse (economic analysis): Einer der zwei Schwerpunkte der von der Euro-
péischen Zentralbank durchgefiihrten umfassenden Analyse der Risiken fiir die Preisstabilitiit,
die als Grundlage fiir die geldpolitischen Beschliisse des EZB-Rats dient. Die wirtschaftliche Ana-
lyse konzentriert sich hauptsédchlich auf die Beurteilung der aktuellen wirtschaftlichen und finanzi-
ellen Entwicklungen und der impliziten kurz- bis mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitit {iber
diese Zeithorizonte aus der Perspektive des Zusammenspiels zwischen Angebot und Nachfrage an
den Waren-, Dienstleistungs- und Faktormérkten. Ein Analyseschwerpunkt liegt dabei auf der Art
konjunktureller Schocks, ihrem Einfluss auf Kostenentwicklung und Preisgestaltung sowie auf den
moglichen kurz- bis mittelfristigen Auswirkungen solcher Schocks auf die Volkswirtschaft (siche
monetire Analyse).

Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) (Economic and Financial Committee — EFC):
EU-Ausschuss, der an der Vorbereitung der Arbeit des ECOFIN-Rats und der Européischen Kom-
mission mitwirkt. Zu seinen Aufgaben gehoren die Beobachtung der Wirtschafts- und Finanzlage
der Mitgliedstaaten und der EU sowie die haushaltspolitische Uberwachung.
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Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) (Economic and Monetary Union — EMU): Der nach
den Bestimmungen des Vertrags dreistufige Prozess, der zur Einfiihrung des Euro als der gemein-
samen Wihrung und zur Durchfiithrung einer einheitlichen Geldpolitik im Euro-Wihrungsgebiet
sowie zur Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedstaaten fiihrte. Die dritte
und letzte Stufe begann am 1. Januar 1999 mit der Ubertragung der geldpolitischen Zustindigkeit
auf die Europiische Zentralbank und der Einfithrung des Euro (als Buchgeld). Die Bargeldum-
stellung am 1. Januar 2002 stellte die letzte Etappe auf dem Weg zur Vollendung der WWU dar.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt {iber einen bestimmten Zeitraum. Bei
diesen Transaktionen handelt es sich um den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland,
grenziiberschreitende Einkommensfliisse, Verdnderungen bei den finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland sowie als Ubertragungen bzw. Transfers klassifizierte
Transaktionen (z. B. Schuldenerlass).

Zentraler Kontrahent (central counterparty — CCP): An einem Markt oder mehreren Markten
aktive Schaltstelle zwischen den Geschéftspartnern bei Handelsgeschiften, die gegeniiber jedem
Verkadufer als Kédufer und gegeniiber jedem Kaufer als Verkdufer fungiert und damit die Erfiillung
offener Kontrakte garantiert.

Zentralstaat (central government): Zentralregierung im Sinne des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995, d. h. der Staat ohne regionale und lokale Gebietskor-
perschaften (siche 6ffentliche Haushalte).

Zentralverwahrer (zentrale Wertpapierverwahrstelle) (central securities depository — CSD):
Einrichtung, die a) die Verrechnung und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen durch buchma-
Bige Ubertragung ermdglicht, b) Verwahrdienstleistungen anbietet (z. B. die Durchfiihrung von
Kapitalmafinahmen und Tilgungen) und c) eine aktive Rolle bei der Sicherung der Integritit von
Wertpapieremissionen spielt. Bei den Wertpapieren kann es sich um effektive (aber immobilisierte)
oder um dematerialisierte (d. h. rein elektronisch erfasste) Werte handeln.
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